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Com neix aquest projecte? Ens plantejàvem la viabilitat d’un nou model de vivenda a 
Barcelona basat en la bio-arquitectura. Des del vessant de la viabilitat i com a 
promotors immobiliaris, ens sorgien varies qüestions: 
‐ Situació òptima del solar? 
‐ Preu òptim del solar? 
‐ Com ens podem finançar? 
‐ Rendiment i rendibilitat del projecte. 
‐ Valor de venta al públic. 
‐ És el que vol el mercat? 
Però entenem que plantejar fer un estudi de viabilitat d’una promoció immobiliària, amb 
el model dels últims anys, no té massa sentit. Per què? Perquè aconseguir el 
finançament per poder tirar endavant una promoció (que a més és experimental), 
donada la crisi, no és viable. És més, encara que fóssim capaços de fer-la, no tindria la 
demanda suficient en aquest present. 
Per tant, enfocar el projecte final de carrera des d’aquest punt de vista seria un error.  
El plantejament de l’àmbit d’estudi serà doncs, fer un anàlisi de la situació política, 
econòmica, financera i immobiliària actual, per poder així, situar-nos en l’espai-temps.  
Complementant això amb l’estudi de l’últim any de la vivenda a Espanya i l’anàlisi del 
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La desacceleració de l’economia espanyola, que havia d’acabar en una profunda 
recessió, ja havia començat quan va esclatar la crisi financera internacional. 
L’economia espanyola es va estancar en el primer semestre de 2008. En el segon 
semestre va entrar en recessió i s’ha estès al 2009 i no sabem si ho farà al 2010.  
La crisi financera internacional ha tingut un doble efecte en la nostra economia: ha 
accelerat el procés d’ajust del sector promotor-constructor i ha posat en evidència els 
excessos del nostre sistema financer, que ara patim en problemes de liquiditat. Dos 
problemes independents i alhora relacionats. 
Polítics, banquers, economistes, i empresaris, sense conèixer les estratègies 
concretes, han de trobar el mètode per sortir de la crisi. La hecatombe econòmica pot 
ésser vençuda i s’ha de vèncer. És qüestió que s’abandoni el comportament erroni 
demostrat en el 2008  i part del 2009 i es facin les coses bé. La hora de la veritat ha 
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1. ANÀLISI DE LA SITUACIÓ FINANCERA INTERNACIONAL 
 
  




En el 2001, Alan Greenspan, en aquell moment president de la Reserva Federal dels 
EEUU (1987-2006), amb intenció d’evitar el col·lapse de la borsa després de la 
davallada soferta per culpa de les anomenades “punt.com”,  va baixar el preu del diner 
del 6,5% al 2.5% en un any.  
Amb aquests tipus d’interès tan baixos, els bancs, que viuen de prestar diners a canvi 
d’un interès, van veure com el seu negoci decreixia i per tant, la seva situació era 
insostenible. 
A més, en 10 anys, el preu de la vivenda als Estats Units es va multiplicar per 2.  
Aquests fets van impulsar als bancs a buscar diferents alternatives: 
 
1. Donar préstecs més arriscats i d’aquesta manera cobrar més 
interessos. 
 
És a dir, oferir hipoteques a un tipus de clients que fins ara no se’ls 
oferia: els clients “ninja” (no income, no job, no assets). 
Aquests clients eren les famílies amb menys recursos als quals se’ls 
concedien hipoteques anomenades hipoteques “subprime”, catalogades 
com les que tenen un risc d’impagament més alt. Els bancs ho 
compensaven demanant per elles, uns interessos més elevats, i així 
poder aprofitar el boom immobiliari americà. 
 
2. Compensar el poc marge augmentant el nombre d’operacions per poder 
obtindre una bona rendibilitat. Ex: 1000 per X sempre és més que 100 
per  X. 
 
3. Aprofitar el moment de globalització i demanar diners a bancs 
estrangers per donar tants préstecs hipotecaris com fossin sol·licitats.  
 
 
Com a conseqüència directa d’aquests canvis, de cara al mercat financer espanyol 
semblava molt llunyà i que era un problema dels americans, però sense fer soroll i 
sense que ningú s’adonés, aquest problema se’ns apropava a tots, no només a la gent 
que invertia diners als bancs americans.  
Exposició del risc: 
Quan qualsevol europeu ingressava diners pel matí a la oficina del seu banc, un banc 
molt seriós, molt solvent i el banc de tota la vida, no sabia que aquella mateixa tarda 
els seus diners ja podien estar a una oficina d’un banc americà, diners que li podien 
servir per donar-li un préstec a un client “ninja”. 
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Extensió a la resta de mercats: 
És més, el director de la oficina bancària desconeixia els motius per els quals els 
bancs americans necessitaven els diners. Tot i així ell, eufòric, presumia de l’expansió  
que el seu banc estava fent en inversions internacionals i animava  als seus clients a 
invertir en aquells fons d’inversió. Segurament  si ho hagués sabut, s’ho hauria pensat 
uns quants cops abans de deixar diners als americans, potser hauria canviat de feina i 
tot. L’inversor mentrestant, estava tranquil per haver dipositat els diners en un lloc 
segur. 
Perills de la globalització: 
Qualsevol persona amb una mica de sentit comú podia preveure que si alguna cosa 
fallava als EEUU repercutiria a arreu. Encara que, fins el moment explicat, tot anava 
bé, hi havia molt de treball i tots els clients “ninja” anaven pagant les seves hipoteques 
“subprime”. Llavors no hi havia cap problema. 
En tot cas, el procés de deterioració d’aquest enrenou aniria creixent amb el temps. 
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1.2. LA FIGURA DEL “CONDUIT” 
 
Existeix una normativa internacional anomenada: les Normes de Basilea, que és 
l’encarregada de regular que el Capital del banc no sigui inferior a un determinat 
percentatge del seu Actiu.  
Amb altres paraules, l’actiu d’un banc està composat a grans trets, pel sumatori dels 
crèdits concedits i els diners que hi ha en caixa. Per tant, s’havia d’inventar quelcom 
perquè al concedir tants préstecs, el percentatge no fos menor que el Capital del banc. 
I automàticament produir-se l’incompliment de les Normes de Basilea. 
Però el que si que permetia curiosament aquella regulació, era que els bancs creessin 
uns fons d’inversió paral·lels que compressin els seus propis crèdits.  
Aleshores, es va inventar la Titulització, que consisteix en l’agrupació de les 
hipoteques en paquets anomenats MBS (Mortgage Backed Securities, que significa, 
obligacions garantides per hipoteques) per part del Banc Americà. És a dir, en la seva 
conta de Crèdits concedits, on abans tenia 1.000 hipoteques separades, ara tenia 10 
paquets de 100 hipoteques cada paquet, amb hipoteques “prime” i  
“subprime” barrejades.  
Quan el banc X decidís vendre aquests paquets, s’extreien els diners de la conta de 
crèdits concedits i se n’anaven a l’actiu, a caixa. Això feia que la relació Capital/crèdits 
concedits millorés i per tant el banc complís ara sí, les Normes de Basilea. 
Però, qui comprava els MBS tan ràpidament perquè el banc X netegés així el seu 
Balanç?  
Apareix la figura del “conduit”, els fons d’inversió que anomenàvem abans. El banc X 
creava una sèrie d’entitats filials (els conduits) que no eren Societats, i per tant, no 
tenien l’obligació de consolidar els seus balanços amb els dels bancs matrius.  
Per tant, en el mercat de cop i volta van aparèixer dos tipus d’entitats: 
- Per una banda els bancs X, amb la cara neta. Fet que els permetia tornar a 
prestar els mateixos diners una i altre vegada, ampliant d’aquesta manera el 
seu negoci. 
- I per l’altre, el filial del banc X, el seu “conduit” o fons d’inversió. Amb un balanç 
de 10 paquets d’hipoteques a l’actiu i el cost d’aquets repercutit en el seu 
passiu. 
I amb tot això com es finançava el “conduit”? O amb quins diners comprava el conduit 
els MBS?   
Doncs mitjançant crèdits a altres bancs, o contractant els serveis de fons d’inversió, 
societats de capital risc, asseguradores, etc. A més, els bancs d’inversió, utilitzaven 
aquests actius com a garantia per poder demanar crèdits addicionals i així apalancar 
més operacions financeres. 
Extensió de la operació. 
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L’inconvenient aleshores era que per a ser financerament correctes, els “conduits” o 
MBS havien de ser ben qualificat per les agències de ràting.  
La funció d’aquestes era qualificar-los en funció de la seva solvència. És a dir, deien si 
a aquella empresa se li podien prestar diners o per el contrari s’havia de tenir cura 
perquè potser no es retornaria el préstec. Les empreses de ràting atorgaven 
qualificacions molt sofisticades que, resumint-les, es podien dividir en tres grups: 
- “Investment grade”: als MBS que representaven a les hipoteques “prime”. (las 
de menys risc). 
- “Mezzanine”: a les intermèdies. 
- “Equity”: a les dolentes, les “subprime”. (les protagonistes de la crisi). 
Era fàcil trobar inversors conservadors interessats en les primeres, que donaven 
interessos baixos. Societats de capital risc pretenien obtenir rendibilitats altes i es 
quedaven les segones. Per tant, com era d’esperar les úniques amb dificultats eren les 
“equity”. 
Tot i així, alguns bancs d’inversió van aconseguir que els seus MBS fossin requalificats 
per agències de ràting.  
La seva estratègia va ser estructurar els MBS en “tranches” ordenant-los de major a 
menor el risc d’impagament i amb la prioritat de pagar als menys dolents.  
En altres paraules, seria: es compra un paquet de MBS en el que hi ha 3 MBS bons, 3 
regulars i 3 dolents, llavors si no paga ningú del tram dolent, però es cobra quelcom 
del tram regular i es cobra bastant el tram bo, tot anirà a pagar les hipoteques del tram 
bo. Automàticament aquest “tranche” serà qualificat com a “Investment grade”, per tant 
obtén així, la millor qualificació. 
És bo emfatitzar que tot estava basat en que els “ninjas” paguessin les seves 
hipoteques, que el somni americà, la possibilitat d’aconseguir tots els seus objectius, 
fos possible per a tothom i que el mercat immobiliari als Estats Units seguís pujant. 
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1.3. ESCLAT DE LA CRISI 
 
A principis del 2007 els preus de les vivendes nord-americanes van baixar 
estrepitosament. Molts dels anomenats “ninjas” van adonar-se que estaven pagant 
més per la seva casa del que valia en aquells moments. La regulació permetia que 
tinguessin dos opcions: la primera seria seguir pagant una hipoteca d’una casa en 
valor de 100.000 dòlars, cosa que no feia la majoria de la gent per motius obvis, quan 
el seu valor real era de 60.000 dòlars. La segona era tornar les seves cases als bancs. 
Però a més a més, gràcies a les condicions financeres americanes, on només respons 
amb el be hipotecat la concessió del deute, els clients “prime”, encara que poguessin 
pagar, també van deixar de fer-ho, ja que veien el seu valor d’hipoteca era més alt que 
el valor real de les seves vivendes. Sent solvents, veien com es podien beneficiar de la 
crisi tornant les vivendes i demanant hipoteques noves del mateix valor però 
aconseguint vivendes superiors. 
Això va fer que es disparés la morositat i que tots els actius garantits per aquelles 
hipoteques perdessin el seu valor i fossin catalogats com a tòxics. Conseqüència 
d’això va ser que ningú volgués comprar paquets MBS, CDO, CDS, etc (són 
evolucions dels MBS), i qui ja els tenia, ja no els podria vendre. 
Seguint el rumb natural de la crisi, fins hi tot va arribar el dia en que el director del banc 
Y (l’espanyol) va trucar als seus clients dient-los que els seus diners s’havien esfumat 
o que en el millor dels casos havia perdut un 60% del valor, per causes que ningú 
sabia. Per què? Perquè els actius, ara ja anomenats actius tòxics, havien estat re-
titularitzats tants cops que ningú sabia ni quants n’hi havia, ni qui els tenia.  
Conseqüència directa va ser que els bancs van començar a no fiar-se uns dels altres. 
Això significava que quan un li demanava diners a un altre, no li prestés o si més no, 
ho fes però molt car. Els tipus d’interès es van disparar així com l’Euribor, i amb ells, 
els pagaments mensuals de milions de famílies que van deixar de poder pagar les 
seves hipoteques. 
El que va succeir va ser que les asseguradores van tenir que desembutxacar el capital 
assegurat, però no tenien prou diners. Fet que va generar que fossin les primeres en 
estar en situació de fallida. Es coneixen els casos de: Bear Sterns, Freddie Mac, 
Fannie Mac i AIG entre altres. 
La regulació de Basilea també va incidir en aquest aspecte: Bancs d’inversió com 
Merril Lynch o Lehman Brothers havien utilitzat els bons que ara eren tòxics com a 
garantia financera i la regulació deia que quan el valor d’aquelles garanties baixés, els 
bancs estarien obligats a desfer-se d’altres actius i utilitzar així el diner per reposar la 
garantia perduda.  
El problema és que això passava en el moment que ningú volia comprar aquests 
actius a preus raonables. Però com estaven obligats a vendre, van haver de vendre a 
preu de ganga. Aquest fet va generar l’augment de les seves pèrdues, i amb això es 
va reduir la cotització dels seus actius, cosa que els va obligar a vendre més i 
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augmentar encara més les pèrdues. I així successivament en un espiral negatiu de 
pèrdues i caigudes de cotització que els va portar a la fallida. El pànic financer estava 
servit. 
Aquest fet és el que ens porta al moment actual a la desconfiança, al pànic i a la 
descapitalització dels bancs, que fa que no només deixin de prestar-se diners entre 
ells sinó que deixin de prestar diners tant  a empreses no financeres com a particulars 
de tot el món.  
Inversions en el sector hospitalari a Alemanya o el de l’alimentació a Colòmbia no es 
porten a terme per falta de finançament. L’activitat econòmica cau, els llocs de treball 
desapareixen i el que va començar com un problema hipotecari a Estats Units ha 
contagiat a l’economia real del món sencer.  
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1.4. COMPARACIÓ HISTÒRICA (1929) 
 
Molts analistes comparen la situació amb la gran depressió del 1929. Se’ns recorda 
episodis d’inversors tirant-se per les finestres a Wall Street i cues de nord-americans 
afamats pels carrers de New York. Fins i tot es poden sentir comentaris com els que 
va dir el senyor Joseph E. Stiglitz (Economista i professor de la Universitat de 
Columbia, NY. També guardonat amb el Premi Nobel d’Economia l’any 2001) que diu 
que <<la caída de Wall Street es al capitalismo  lo que  la caída del muro de Berlín  fue al 
comunismo>>.i  
Aquesta crisi financera, representa el final del capitalisme? Estem davant d’una nova 
gran depressió? 
La situació actual s’assembla a la del 1929 en dos aspectes essencials: 
- El primer és que les borses han caigut i molta gent ha perdut els seus 
estalvis. 
 Estadísticament, els moviments de la borsa a curt termini no reflecteixen 
l’estat real de l’economia. I especialment, durant episodis com els actuals, 
en que els inversors de borsa han entrat en un estat d’histèria col·lectiva 
que els impedeix veure les coses amb claredat.  
 
- El segon és bastant més negatiu, i és que els governs no troben el mètode 
empíric per avançar en la direcció correcta. 
Per exemple, una acció controvertida, va ser aprovar un pla de 700.000 
milions per comprar els actius tòxics dels bancs i una setmana després 
decideix que els diners s’utilitzaran per comprar accions.  
Fets com aquest que demostren que els governs han utilitzat les borses per 
decidir les seves polítiques econòmiques, dóna a entendre que van tan 
perduts com al 1929. 
Però es diferencia en uns quants trets: 
- Els bancs abans no estaven assegurats, milions de persones van perdre els 
seus estalvis per culpa de que tothom volia treure els diners del banc i no hi 
havia prou liquiditat. 
- El sistema monetari no permetia a la Reserva Federal (FED) augmentar la 
liquiditat i aquesta no podia “imprimir diners”. 
- Hi havia deflació i els preus i els salaris baixaven contínuament. Feia que 
les deutes familiars fossin cada cop més inassolibles.  
- La renta per càpita dels EEUU era de 6.000 dòlars (traslladat a dia d’avui) 
quan ara és de 36.000, si cau un 25%, abans es notava molt més. 
- L’experiència econòmica acumulada de 80 anys. Encara que sembla que 
no serveix de massa. 
- La més important, i en la que ningú s’hi fixa i és clau, és la tassa de retorn. 
Abans a grans trets la tassa de retorn era d’un 0,5%, és a dir, abans si hom 
invertia un dòlar fora del mercat bancari obtenia un retorn casi nul. Ara és 
difícilment aspirem a obtenir menys d’un 10%. 
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Un factor que al principi de la crisi era diferencial i ara ho està essent cada cop menys 
és que els EEUU van culpar als estrangers i van promoure la compra de productes 
americans col·locant aranzels a les importacions. Cada cop sembla ser que els 
governs adoptin una onada preocupant de proteccionisme que faria augmentar les 
possibilitats d’entrar en una depressió, com va deixar entendre l’actual Director Gerent 
del FMI, Dominique Strauss-Kahn, en la cimera del G-7 el febrer de 2009 dient: “El 
proteccionisme pot aparèixer per la porta del servei, sobretot per la del sector bancari”. 
 
Un dels exemples d’aquest cas concret és Nicolas Sarkozy (actual president del G20 i 
alhora de la República Francesa) que va emfatitzar sobre el fet de que no hi hagués 
proteccionisme en la Comissió Europea i alhora s’ha compromès a produir tots els 
vehicles Renault en terra francesa, el que es veu negativament per la incoherència 
dels fets. 
 
Hi ha molts trets diferencials com per catalogar la crisi de 1929 com <<un joc de nenes 
en el pati de l’escola>>ii al cantó de la situació actual. Realment, hi ha hagut una <<gran 
estafa>>iii però les diferències contrastades ens porten a entendre que de moment, no 
estem davant d’una gran depressió internacional. 
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2. ANÀLISI DE L’ECONOMIA ESPANYOLA 
 
  




A principis del 2008 apareixen un conjunt d’indicadors econòmics que evidencien un 
deteriorament de la indústria de la construcció espanyola, fet que ha iniciat un retrocés 
econòmic en tots els aspectes de l’economia nacional: 
‐ Descens de les unitats venudes: incapacitat del mercat per absorbir l’enorme 
oferta de vivendes construïdes i buides disponibles. 
‐ Caiguda del preu de la vivenda. Més o menys pronunciada depenent de la 
regió. 
‐ Augment de les empreses promotores i constructores declarades en fallida o 
amb dificultats financeres.  
Coneixent aquests indicadors podem, de moment, afirmar que estem davant d’un 
canvi, però no parlar de crisi o d’un nou cicle. Per poder parlar-ne cal analitzar els 
desencadenants d’aquest canvi, cal saber què hem estat vivint aquests darrers anys 
en el món de la construcció espanyola. 
 
2.1.1. SOCIETAT 
Espanya, segons dades del Banc d’Espanya, tenia a finals de 2007 un promig d’ 1,56 
vivendes per família, una de les taxes més altes del món. Segons les mateixes fonts, 
el 86% de les vivendes a Espanya eren de propietat i només un 14% es gaudien en 
règim de lloguer o cessió, mentre que a Europa la mitjana de propietat és del 61%. 
Tot i així, val a dir que és difícil estimar si aquesta tendència és producte de factors 
culturals o simplement, una conseqüència dels beneficis fiscals que suposa la compra 
de vivenda a Espanya i del deficient mercat de lloguer, així com el seu elevat preu: els 
lloguers pugen a Espanya un 4,1% anual davant d’una mitjana europea de l’1,6%iv. 
En tot cas entenem que a Espanya existeix una tendència social a la propietat 
immobiliària, doncs els espanyols hi hem cregut com a valor segur i per tant, com a un 
bon valor d’inversió. Succeeix perquè no ens agrada canviar de ciutat de treball, si fos 
el cas contrari, probablement la quota del mercat de lloguer augmentaria. 
 
2.1.2. DEMOGRAFIA 
Com a punt de partida, incidir en que la taxa de natalitat espanyola als anys 70 va patir 
un descens. Fet però que no va afectar les previsions de la demanda de vivenda de la 
dècada dels noranta: el banc d’Espanya va calcular al 2002 una pressió de demanda 
de 600.00 joves per any. Seguint amb factors demogràfics ens trobem que: 
D’una banda la població immigrant a Espanya, que va patir un espectacular 
creixement entre 1998 i 2006, passant de ser l’1,6% de la població al 9,93%, essent la 
tercera taxa d’immigració més alta del món.  
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D’altra banda, el creixement de divorcis (amb increment del 79% anual en el període 
1993-2003), la demanda residencial turística i la demanda generada per la segona 
residència. Val a dir, que el nombre de membres per llar s’ha reduït degut al canvi de 
concepte de família i l’esperança de vida ha augmentat, fet que ha propiciat també 
l’augment del nombre de llars per habitant. 
 
2.1.3. ECONOMIA I FINANCES 
L’última dècada del segle XX 
va acabar amb un baix 
endeutament dels espanyols 
en relació amb la resta 
d’europeus. A això se li suma 
l’abaratiment dels tipus 
d’interès i de l’Euribor a nivells 
històricament baixos, per sota 
de la inflació. Per altra banda, 
a Espanya existeix una 
fiscalitat que afavoreix la 
compra de la vivenda amb 
desgravacions en l’IRPF 
(estimant que aquests beneficis permeten l’accés a vivendes entre un 15 i 22% més 
caresv) mentre que el lloguer, no va tenir pas ajudes en aquell període. 
Altres elements són l’augment de la renta per habitant i el manteniment de nivells 
d’ocupació molt alts, sumats a un creixement econòmic sostingut, si bé els increments 
salarials han estat més que moderats. 
A més, és important assenyalar que davant la revaloració de la vivenda (més del 10% 
anual en el període àlgid), la rendibilitat de les borses i fons d’inversió ha estat baixa. 
Els bancs, per la seva banda, emparant-se en la conjuntura econòmica (tipus d’interès 
baix i la morositat reduïda), va disposar tot tipus de productes hipotecaris, a termini 
cada cop major. 
I l’Euro, va tenir alguna repercussió? 
La recent esmentada revaloració, no és necessàriament conseqüència d’expectatives 
injustificades de revaloracions futures de l’actiu immobiliari, sinó que pot ser degut a 
l’impacte de col·lisions transitòries que han incidit sobre la demanda de vivendes en un 
període. En particular, se’n poden identificar dues d’aquestes característiques: l’”efecte 
euro” i l’”efecte refugi”. 
 El primer consisteix en l’aflorament d’efectiu atresorat davant el bescanvi de monedes 
i bitllets de pessetes a euros,  que van poder estimular la compra de béns de consum i 
d’actius immobiliaris.  
En quant al possible “efecte refugi” de la vivenda davant la caiguda de la Borsa, els 
diferents actius exhibeixen una correlació positiva a llarg termini. Tanmateix, a curt 
termini aquesta correlació pot tornar-se negativa. Això pot estar degut a unes 
Gràfic 1 ‐ Evolució de l'EURIBOR a un any entre 1999‐2009
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perspectives desfavorables sobre l’evolució futura d’un actiu, el que indueix a inversors 
a “refugiar-se” en un altre.  
Així mateix, és destacable que l’entrada d’Espanya en el sistema Euro va suposar 
contra tot pronòstic l’aflorament de diner negre en busca d’inversió. La nova moneda 
havia de suposar la desaparició de bona part d’aquest capital. Doncs bé, no només no 
va desaparèixer sinó que es va incrementar. De fet, el pagament amb diner negre 
afectaria al 60% de les transaccions immobiliàries a Espanyavi.  
 
2.1.4. NORMATIVES 
Les successives regulacions en matèria de sòl i competències urbanístiques va 
contribuir de forma decisiva en el desenvolupament del mercat de la vivenda. Es va 
reduir el percentatge de sòl que els promotors havien de cedir als Ajuntaments i es va 
declarar sòl urbanitzable tot sòl no protegit. 
A més, la potestat dels Ajuntaments de decidir de forma arbitrària quin sòl era 
urbanitzable i quin sòl no ho era, va generar també una extensa corrupció 
urbanísticavii.  
D’altra banda, és quelcom generalment acceptat que els costos de la construcció no 
expliques l’augment de preus, al no haver gairebé incrementat en aquest període. De 
fet, fins el 2003 els costos de la construcció havien patit una baixada interanual del 
0,8% en termes reals, en contrast amb la sostinguda pujada del preu de la vivendaviii. 
 
2.1.5. ESPECULACIÓ  
Sense que existeixi un reconeixement exprés per part de les autoritats econòmiques, 
diversos analistes han establert que entre els motius principals de la bombolla 
immobiliària, s’ha de contar l’entrada massiva de petits inversors, i la conseqüent 
desprofessionalització del sector, que buscant beneficis sostinguts superiors als dos 
dígits anuals, haurien entrat en el mercat. Ja sigui com a promotors immobiliaris, tot i 
desconèixer el funcionament real del món, o bé en el mercat de la compraventa com a 
simple inversió, (des de comprar sobre plànol, fins adquirir una obra ja acabada per 
després vendre-la més cara) o com a mode d’accedir a una vivenda de millor qualitat 
(mitjançant les hipoteques pont evitant els préstecs personals, que ajuden en tots els 
sentits a l’especulació). 
Els baixos tipus d’interès, inèdits a Espanya fins l’entrada de l’Euro, i la baixa 
rendibilitat d’altres inversions, així com la facilitat en l’obtenció del crèdit, haurien 
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2.1.6. BOMBOLLA O BOOM IMMOBILIARI? 
Es parla de l’expansió de la indústria de la construcció espanyola de la última dècada. 
Sectors en desacord amb la conjuntura econòmica, vinculats als consumidors, 
principals afectats per l’alça de preus i les dificultats d’accés a la vivenda, van proposar 
l’existència d’una tendència negativa que van anomenar “bombolla immobiliària”.  
Les associacions de promotors i constructors, principals beneficiats a l’alça de preus, 
solien negar l’existència de la bombolla, qualificant-la de “mite” interessat, al igual que 
altres sectors directament vinculats al negoci de la construcció, per els quals no existia 
cap bombolla sinó una simple resposta a l’evolució del país anomenant-lo “boom 
immobiliari”.  
La opacitat que caracteritzava el mercat de la vivenda a Espanya impedia fer 
valoracions exactes de la situació. Posem per exemple el mateix Banc d’Espanya: 
<<Los  resultados  de  los  trabajos  llevados  a  cabo  sobre  el  mercado  de  la  vivienda  no 
apoyan, según el Banco de España, las hipótesis de equilibrio o burbuja, sino que tienden a 
reforzar  la  conclusión  de  que  la  situación  del  mercado  inmobiliario  español  se 
caracterizaba a finales de 2004 por una sobrevaloración de la vivienda compatible con una 
absorción  gradual  de  la  discrepancia  encontrada  entre  los  precios  observados  y  los 
explicados por sus fundamentos de largo plazo.>>ix 
Llegint la cita, s’entén com el Banc d’Espanya rebutjava la idea de tractar-se d’una 
bombolla especulativa. Tanmateix, en la mateixa cita també van reconèixer una 
sobrevaloració d’actius immobiliaris, i ja a l’any 2002 alertaven sobre una possible 
depreciació de la vivenda. 
En tot cas, en els primers mesos de 2008 la forta desacceleració del mercat de 
vivenda a Espanya, evidenciava l’esclat de la bombolla especulativa viscuda. En el 
mateix sentit, a l’Abril de 2008 els propis constructors i promotors reconeixien que 
havien <<subido mucho los precios y [...] expulsado a  los consumidores del mercado>>x, 
reconeixent implícitament una sobrevaloració dels actius immobiliaris. Avui, al 2009, ja 
ningú posa en dubte que una enorme bombolla immobiliària especulativa havia 
esclatat a tot el món, essent especialment virulent a Espanya, que s’ha vist 
conseqüentment immersa en una profunda recessió econòmica. 
Certeses irrefutables sobre la bombolla immobiliària: 
‐ Va haver una elevació sostinguda dels preus superior al 10% anual i arribant 
alguns anys fins prop del 30% anualxi. 
‐ Va augmentar notablement el nombre de vivendes construïdes i els preus de la 
vivenda molt per sobre del IPC.  
‐ Hi va haver un increment de la importància de la construcció en el PIB i hi va 
haver un creixement de l’ocupació del sector. 
‐ No va parar de créixer l’endeutament a les llars espanyoles. Tant és així, que la 
proporció de deute per renta disponible es va triplicar en menys de deu anysxii:  
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o al 1986 suposava un 34%  
o al 1997 va passar a un 52% 
o al 2005 va arribar al 105% 
A l’any 2006 una quarta part de la població estava endeutada a més de 15 
anys. El propi Banc d’Espanya informava que l’estalvi de les famílies al 2006 




Què és ben bé una “bombolla immobiliària”? 
Es denomina “bombolla” a un creixement no sostenible del preu d’un actiu, immobiliari 
o financer. En particular, una “bombolla” sorgeix quan els preus de l’actiu pugen per 
sobre del que justificaria l’evolució dels seus “fonaments” econòmics. La desviació de 
aquest comportament “fonamentat” es tradueix en unes taxes de creixement dels 
preus “injustificats” i no sostenibles a llarg termini. 
Ara bé, es poden distingir dos tipus de “bombolla”. Un primer tipus, pot aparèixer per 
l’impacte de nous factors en la economia, com pot ser, en el cas espanyol, el canvi 
d’efectiu, també denominat “efecte euro”, o l’”efecte refugi” en el sector immobiliari 
front el desplom dels preus dels actius alternatius, principalment de la Borsa. Si 
aquestes col·lisions són transitòries, la revaloració excessiva desapareix amb el 
temps, i la inflació immobiliària torna a taxes sostenibles, però sense que 
s’experimentin caigudes en el nivell de preus. Es tracta d’una situació que engloba 
components de “bombolla”, en la mesura que hi ha sobrevaloració, i de “fonaments”, 
en la mesura que hi ha variables econòmiques, encara que siguin transitòries que 
justifiquen desplaçaments de la demanda de vivenda. 
En segon lloc, la “bombolla” pot estar provocada exclusivament per expectatives d’una 
revalorització futura de l’actiu immobiliari, però no recolzada en l’evolució dels 
fonaments. És a dir, que la demanda s’incrementa perquè s’espera que el preu 
augmenti, i així ho fa en un fenomen que s’autoalimenta i que no és sostenible. La 
correcció d’aquesta “bombolla” sol produir-se a través d’un ajust més o menys brusc 
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del nivell dels preus de la vivenda (taxes de creixement negatives) perquè, una vegada 
frustrades les expectatives de revaloració, els estalviadors es desplaçaran a altres 
actius o cap al consum, posant a la venta part del seu stock de vivenda. 
Així, una caiguda de preus, tindria una major incidència negativa sobre l’evolució de 
l’activitat econòmica o sobre el sistema financer que la simple correcció dels seus 
creixements. 
 
Tamany de la Bombolla Immobiliària 
En el moment àlgid (2006) a Espanya es va iniciar la construcció de més de 800.000 
vivendes. Per estimar quant suposa aquest valor, als Estats Units, on també hi va 
haver una bombolla, en construïen 2 milions. És a dir, un país amb casi 8 vegades la 
població d’Espanya construïa 2,5 vegades més vivendes. En altres paraules, a 
Espanya i comparat amb la nostra població, construíem quasi tres vegades més 
vivendes que a Estats Units.  
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2.2. CRISI IMMOBILIÀRIA ESPANYOLA 
 
Si a totes aquestes causes internes se’ls suma la crisi financera global exposada 
anteriorment, el resultat és clar. Això era una bomba de rellotgeria: al anar tot en la 
mateixa direcció i tothom de la mà, només que ensopegués un, cauria tota la cadena 
de processos que anaven relacionats.  
És important remarcar, que no es pas culpa de la crisi dels Estats Units el fet de que 
nosaltres ens trobem en recessió, només és un factor més. Per més que el govern 
hagi estat culpant aquesta recessió, la crisi espanyola és “made in Spain”. Quan 
Espanya era un país pobre, va basar el seu creixement en productes barats perquè els 
salaris i, per tant, els costos de producció, eren barats. A mesura que creixia, els 
salaris augmentaven i la competitivitat desapareixia. Al no poder competir venent 
productes més barats que la resta, Espanya havia d’innovar, però mai ho va fer.  
En comptes d’això, va intentar perpetuar la situació contractant immigrant, cosa que no 
feia més que retardar les reformes: gràcies a que els immigrants acceptaven salaris 
reduïts, les empreses no tenien incentius a invertir en tecnologia o transformar-se cap 
a activitats de major valor afegit. 
Durant anys hem pogut gaudir de progrés tecnològic única i exclusivament perquè 
aquest progrés va tenir lloc a l’estranger. Si no fos per això, Espanya estaria ancorada 
al 1970. I si com alguns proposen ara, tot el món tingués el sistema financer i 
regulador espanyol, poder haguéssim evitat la crisi “subprime”, però el món sencer 
estaria ancorat en aquella dècada. I això hagués estat molt negatiu. 
La (i ara si que la podem anomenar ja) bombolla immobiliària va contribuir també a 
que no s’innovés. El fet abans exposat sobre la tendència social espanyola a invertir 
en el món immobiliari, va fer pujar el preu, cosa que a més de “confirmar” allò que el 
“totxo” mai baixa, incentivava a promotors i constructors a edificar. Entre un 15 i un 
19% del creixement espanyol va arribar a dependre de la construcció (a EEUU només 
el 4%). El problema és que aquest creixement només es podia mantenir si els preus 
seguien pujant, però la histèria col·lectiva que els feia pujar, havia d’arribar algun dia a 
la seva fi. I al final, això va ser el que va passar, el “totxo” va deixar de ser una bona 
inversió, la gent va deixar de comprar, les constructores i immobiliàries van deixar de 
contractar, i ara, una part del PIB (Producte Interior Brut) desapareixerà. 
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2.2.1. ACTIUS TÒXICS ESPANYOLS 
El sistema financer espanyol ha estat alabat per la seva 
rigidesa reguladora. És cert que el Banc d’Espanya va 
impedir als bancs comprar actius tòxics, fet que ha evitat el 
gran contagi procedent dels Estats Units. També és cert, 
però, que no va preveure que la crisi a Espanya arribaria per 
un altre cantó i va permetre que els bancs s’exposessin 
exageradament al sector immobiliari, i això ara ho estant 
pagant.  
El fet que el sector immobiliari hagi estat el motor de la 
economia espanyola ha fet que en els últims 17 anys els 
préstecs concedits s’hagi multiplicat per 31 segons 
l’estadística històrica del Banc d’Espanyaxiii.  
D’aquesta manera, ara els crèdits a promotors s’han 
convertit en el taló d’Aquiles de les entitats financeres 
perquè alguns promotors no poden fer front als pagaments 
del deute havent-los de bescanviar per actius, mentre que 
altres s’han declarat directament en concurs de creditors. 
Així, per similitud, podem dir que a Espanya no té actius 
tòxics, però el més semblant són els crèdits concedits a 
promotors que, amb la bombolla immobiliària, han volgut 
enriquir-se jugant amb l’especulació.  
 
2.2.2. TRETS GENERALS 
La crisi financera (popularment coneguda com a Crisi “Subprime”), es va traduir en una 
contracció del crèdit i el gradual augment de l’Euribor per part del Banc Central 
Europeu, el que va generar un augment de les quotes hipotecàries, que a Espanya 
són en un 98% variables, el que va acabar afectant al consum i a la confiança dels 
consumidorsxiv. 
Per altra banda, l’estrangulament del mercat de crèdit va deixar sense finançament a 
les empreses dedicades a la construcció que, tenint nombroses obres en procés, no 
van trobar una via de crèdit degut a l’enduriment de les condicions de refinançament, 
el que va agreujar la situació en un sector amb un elevat grau d’apalancament. 
Entre els factors estructurals estarien, segons alguns, la recent citada especulació, 
l’excés de l’oferta, l’esgotament de la demanda (incapaç d’assumir els elevats preus 
dels immobles) així com la rigidesa del mercat immobiliari, amb dificultats per adaptar-
se ràpidament als canvis de mercat (doncs entre l’inici d’una obra i la seva venta 
poden passar més de dos anys en condicions estàndard). 
Accions que marcar aquesta denominada “Crisi Immobiliària” i en concret com es 
parla, d’un desplom del mercat immobiliari en un context de crisi financera nacional i 
internacional,  van ser dades com: 
Gràfic 3 ‐ Crèdits concedits a
promotors
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‐ En el primer trimestre de 2008 les principals empreses de la construcció van 
veure reduïdes les seves ventes un 72% en comparació amb el mateix 
trimestre de l’any anteriorxv. 
‐ Els principals medis de comunicació donen per segura una greu crisi en el 
sector de la construcció, augurant la pròpia patronal del sector baixades de 
preu de l’ordre del 8%xvi. Avui sabem que les baixades han arribat a ser molt 
més fortes. 
‐ La compraventa de sòl va experimentar durant el primer quadrimestre de 2008 
un descens de les ventes de prop del 100%xvii. 
 
2.2.3. GRANS CONSEQÜENCIES 
Per si no quedava clar que el sector estava en crisi, la principal immobiliària del país 
Martinsa-Fadesa, es va declarar en fallida el 14 de Juliol de 2008, protagonitzant la 
major suspensió de pagaments de la història econòmica espanyolaxviii.  
Però abans que això succeís, ens vam trobar amb situacions també inesperades com: 
Els problemes de finançament d’Immobiliària Colonial, associats al crèdit sindicat 
utilitzat per: finançar la OPA (Oferta Pública d’Adquissició) sobre l’antiga Colonial, 
comprar el 15% de FCC i llançar la OPA sobre Riofisaxix. 
I els problemes d’Hàbitat, que els podem considerar bastant més greus. Va comprar la 
divisió immobiliària de Ferrovial, i va convertir-se en la primera promotora de 
Catalunya i va multiplicar per cinc el seu volum. Però aquesta aparent dinàmica 
positiva va topar amb la realitat quan, la crisi de liquiditat provocada pels problemes 
del “subprime”, va suposar un encariment de les condicions de crèdit i disparar els 
costos financers de l’operació. El fet va obligar a Hàbitat a vendre actius com Don Piso 
però, tant mateix, l’aturada del sector ha provocat que tot intent per portar a terme dita 
operació no va tenir els resultats esperats. 
Val a dir que van ser directius de Don Piso qui va comprar l’empresa a Hàbitatxx però 
van tancar totes les oficines i acomiadar el 100% de la plantilla, tot i ser una de les 
majors xarxes d’immobiliàries en èpoques del Boom Immobiliari. 
Però no només el sector de la construcció se’n ressent, tancant fins a la meitat de les 
agències immobiliàries i portant a la fallida a nombroses empreses constructores. Des 
del punt de vista financer i bancari, l’esfondrament immobiliari espanyol compromet 
l’estabilitat de les entitats financeres, provocant fusions per garantir la supervivència 
d’algunes d’elles, obligant a altres a bloquejar el reintegrament de les inversions de 
determinats fons immobiliaris i fins i tot, convertint als bancs i caixes d’estalvi en 
improvisades agències immobiliàries. Aquesta crisi doncs, dóna una desacceleració 
general tant a nivell nacional com internacional essent l’inici d’una recessió econòmica. 
De cara a la societat, hi ha un fort augment de l’atur i conseqüentment una pèrdua 
important del poder adquisitiu de les famílies i per tant, una baixada del consum. A 
banda de la forta restricció del crèdit que porta una erosió de la competitivitat de les 
empreses de tots els sectors. Això pot arribar a comportar una fractura social si no se 
sap moderar.  
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De moment però, les xifres de morositat dels promotors certifiquen que les dificultats 
per retornar el deute són serioses. El sector immobiliari acumula un deute de 470.000 
milions amb la bancaxxi. Així, bancs i caixes tenen series dificultats per assumir els 
immobles en els seus balanços.  
Aquesta alta exposició al sector immobiliari, que ha acabat provocant la intervenció en 
Caixa Castilla la Mancha el passat 5 d’Abril, ha contribuït a que les entitats creditícies 
hagin apujat la morositat en el 2008 de forma espectacular. Al gener de 2009, el rati va 
acabar en 3,8% i alguna analistes asseguren que aquest any podria arribar al 6%xxii. 
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fars  d’un  camió  que  ve  de  cara.  Un  camió  conduit  per  Sarkozy  i  un  grup  de  polítics 
neointervencionistes,  amb  Zapatero  de  policia,  que  diuen  voler  refundar  el 
capitalisme.>>xxiii  
Entenent que el capitalisme no el funden els polítics, sinó els milions de ciutadans que 
prenen decisions lliures diàriament, els neointervencionistes, no es poden basar en 
premisses falses com:  
‐ Que la crisi financera ha estat causada per la regulació. Va ser caudasa per la 
baixada dels tipus d’interès al 2001 per Alan Greenspan com s’ha exposat 
anteriorment. És més, la regulació existia i existeix, però s’ha d’anar en compte 
ja que pot arribar a generar-la i agreujar-la.  
El problema és que ningú sap per on vindrà la pròxima crisi. El que se sap es 
que la regulació existent, ha fallat entre d’altres causes perquè ningú és capaç 
de preveure per on venen les crisis. Es molt fàcil reescriure ara les Normes de 
Basilea, però ja es tard per la crisi del present i no servirà per alguna futurible 
crisi, perquè segurament no tindrà res a veure amb els “conduits”. 
‐ La segona premissa és que no es pot avaluar la bondat d’un sistema econòmic 
analitzant només la crisi i ignorant els seus aspectes positius.  
El sistema econòmic que es vol reformar és el que ha donat el creixement més 
pronunciat de la historia econòmica mundial. Des dels Estats Units fins a la 
Xina, passant per la Índia, la Amèrica Llatina fins i tot l’Àfrica. S’ha de tenir en 
compte que aquest progrés econòmic sense precedents ha permès reduir les 
tasses de pobresa com mai abans havia succeït en tota l’historia de la 
humanitat. Si no es té en compte la part positiva, es pot córrer el risc de que els 
neointervencionistes refundin el capitalisme per evitar crisis passades, que no 
ho aconsegueixin i que, en el procés, deixin enrere alguns dels motors del 
progrés. 
Un exemple de progrés seria que apart dels bancs tradicionals, el sistema va 
crear instruments que permetien finançar empreses d’alt risc, possibilitant així 
el progrés tecnològic i sorgint empreses com Intel, Google, Youtube. Els bancs 
tradicionals no haurien finançat els seus projectes. 
  <<La crisi  financera serà passatgera, però  les seves seqüeles poden ser catastròfiques  i 
permanents  si  deixem  que  la  batalla  intel·lectual  sigui  guanyada  pels  polítics  que 
condueixen  aquell  camió  que  ve  de  cara  i  que  aprofitaran  l’ocasió  per  imposar‐nos  les 
seves fòbies antiliberals sense tenir en compte els perills del neointervencionisme.>>xxiv 
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3.1.2. POLÍTIQUES DEL G20 
En la cimera del G20 a Washington celebrada el desembre del 2008, es va treure la 
conclusió que la gravetat de la situació econòmica mundial requeria una sèrie de 
propostes. Entre elles: 
‐ major coordinació internacional de la política fiscal. Encara que no concreta si 
serà en forma de reducció d’impostos o augment del despesa pública. 
‐ El rescat del sistema financer. Però no diu si es compraran bons tòxics o 
compres d’accions de bancs. 
‐ Major transparència, més estricta supervisió i millor, no major, regulació. 
Encara que no menciona específicament quina. 
‐ Reforma del Banc Mundial i “FMI” per donar cabuda als països emergents. 
Encara que no queda clar a costa de qui, aquest països emergents guanyaran 
poder. 
Per la seva banda Zapatero va defensar la regulació espanyola. Sense tenir en compte 
que la mateixa regulació espanyola va impedir que es compressin bons tòxics 
“subprime” americans però, no va impedir que es compressin bons tòxics immobiliaris 
espanyols. On s’estima que el deute de les promotores amb la banca espanyola puja a 
300.000 milions d’euros. Quantitat que és més de la meitat de tot el pla de rescat 
inicial nord-americà. 
 Una de les seves propostes va ser limitar els salaris dels alts executius. Però la 
toxicitat del sistema de remuneració resideix en els incentius perversos. 
Per exemplificar el sistema de remuneració, imaginem-nos que els executius anessin 
al casino amb els diners dels accionistes, i en cas de guanyar, ells es quedessin la 
meitat i, en cas de perdre paguessin els accionistes, aleshores els executius anirien 
cada dia al casino.  
Doncs quelcom semblant succeeix amb el sistema de remuneració: quan les coses 
van bé els executius cobren grans bons i quan no, paguen els accionistes. El problema 
no és que la compensació sigui massa alta, sinó que està dissenyada de manera que 
incentiva a prendre decisions excessivament arriscades (com anar al casino), cosa 
que també ha contribuït a generar la crisi financera. 
La cimera del G20 a Londres celebrada l’abril del 2009, va ser un èxit de la classe 
política mundial on s’acorda la reforma més profunda del sistema financer des del 
1945, bàsicament es van consensuar aquests tres missatges següents:  
‐ un augment de la dotació econòmica del Fons Monetari Internacional i una 
major participació dels països emergents. <<Molts països estaran en dificultats i 
acudiran al Fons, no només emergents, sinó també països com Irlanda, Grècia i fins 
i tot Espanya>>xxv 
‐ polítiques monetàries i fiscals expansives per a sortir de la crisi. Es destinarà 
un bilió de dòlars en mesures anticrisi més defensives. 
‐ major regulació del sector financer amb la creació d’un nou òrgan supervisor. 
Col·laborarà amb el FMI per garantir la cooperació entre nacions i establir un 
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mecanisme d’alerta d’eventuals episodis d’inestabilitat financera “Financial 
Stability Board”. 
Que es podrien resumir en l’èxit dels països emergents en el primer missatge, èxit dels 
Estats Units en el segon, i èxit de França i Alemanya en el tercer. 
En el tercer paràgraf del comunicat final hi diu: 




más pobres del mundo;  y  el  crecimiento debe  reflejar  los  intereses, no  sólo de  la  actual 




En ell s’aposta pel creixement econòmic, la globalització, la prosperitat mundial, els 
principis de mercat i la regulació eficaç. Si es compara amb el paràgraf 12, l’equivalent, 
del document publicat després de la reunió del novembre del 2008: 
<<Reconocemos que estas reformas sólo tendrá éxito si se basan en un compromiso con 
los principios del libre mercado, incluido el Estado de Derecho, el respeto de la propiedad 
privada,  el  libre  comercio  y  la  inversión,  la  competitividad  de  los mercados,  y  sistemas 
financieros regulados de manera efectiva y eficiente. Estos principios son esenciales para 
el  crecimiento económico y  la prosperidad y han permitido que millones de  ciudadanos 
salieran de la pobreza, y han aumentado de manera importante el nivel de vida mundial. 
Reconociendo  la  necesidad  de mejorar  la  reglamentación  del  sector  financiero,  hay  que 
evitar  el  exceso  de  regulación  que  impide  el  crecimiento  económico  y  acentúa  la 
contracción de los flujos de capital, incluyendo los que van a los países en desarrollo>>xxvii 
Es poden extreure les següents conclusions: 
1. En el 2008 es parlava de lliure mercat; en el 2009 es diu “economia basada en 
els principis de mercat”. Les paraules lliure i llibertat no apareixen en el 
document ni una sola vegada. Els nostres líders prioritzen els seus 
intervencionismes a la nostre llibertat. 
2. En el 2008 hi havia desconfiança en la regulació excessiva que impedeix el 
creixement econòmic; Aquesta desconfiança ha desaparegut en el 2009. És 
més, en el text del 2008 es parlava de regulació eficient. La paraula eficient no 
apareix ni una sola vegada en el text del 2009. 
3. El text del 2009 introdueix conceptes de sostenibilitat mediambiental. Que 
tenen a veure més a veure el programa electoral de Barack Obama que amb la 
crisi. 
4. En el 2008 es mencionava el lliure comerç com a motor del creixement 
econòmic. Avui sabem que 18 dels 21 països del G20 han practicat polítiques 
proteccionismes des del Novembre de 2008. En qualssevol cas, la frase ha 
estat substituïda pel lleuger concepte de globalització sostenible. 
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5. En el 2008 els líders polítics creien que l’estat de dret era necessari per garantir 
el creixement econòmic. Expressió que no apareix en el document del 2009. 
6. En el 2008 es deia que per a que l’economia creixés era necessari el respecte 
a la propietat privada. En el text del 2009 no es menciona la propietat privada ni 
el respecte. 
7. La expressió competitivitat de mercats que apareixia en el 2008, en el 2009 
tampoc apareix. Això es un gran problema, i sobretot per a països com 
Espanya, que tenen una alarmant falta de competitivitat. 
Com a resum es podria dir que el document final de l’abril del 2009 es va dirigir cap a 
l’abandonament dels principals líders polítics del lliure mercat, que tant bé ha funcionat 
en les últimes dècades (un sistema que ha permès que el ritme d’innovació fos el més 
ràpid de la història del nostre planeta, que ha fet que mils de milions de ciutadans 
deixessin de ser pobres als cinc continents i que ha reduït les diferencies de renta 
entre les persones del món) i substituir-lo per un altre de menys eficient, menys 
competitiu, més intervingut i més regulat, amb menys drets i en el que ells (els polítics) 
tindran més poder i nosaltres (els ciutadans) menys llibertat. 
La última cimera del G-20 s’ha celebrat a Pittsburgh aquest setembre del 2009xxviii, 
coincidint amb l’Assemblea General de l’ONU (Organització de les Nacions Unides). 
L’objectiu fonamental aconseguit en la cimera del 25 de setembre Pittsburgh a segons 
explica el propi President d’Espanya en el portal de La Moncloaxxix, és el compromís de 
les economies dels països desenvolupats i emergents de coordinar-se des d’ara en 
endavant per afrontar els problemes i buscar solucions.  
José Luís Rodríguez Zapatero deixa clar en el seu discurs de la conferencia de 
premsa realitzada al finalitzar la reunió, que amb aquesta cimera, s’obre una nova 
etapa en la economia mundial i es consolida el G-20 com el fòrum principal de la 
cooperació econòmica internacional.  
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3.2. PLANS DE RESCAT FINANCER 
 
3.2.1 EL MODEL KEYNESIÀ 
Keynes, John Maynard (1883-1946). Va ser un economista britànic de gran influència 
sobre el pensament i la política econòmica. És particularment recordat per apostar per 
una política governamental intervencionista, amb la qual el govern, utilitzant mesures 
fiscals i monetàries, ajudaria a mitigar els efectes adversos dels cicles econòmics. És 
reconegut com el pare de la macroeconomia. 
Keynes va defensar que durant les recessions econòmiques, el dèficit fiscal ha 
d’augmentar encara que sigui en treballs inútils. Però s’han de plantejar les dues 
aplicacions d’aquest model per tal que no porti a la despesa innecessària i excessiva 
per part de la classe política.  
Es pot interpretar que la millor política serà la que tingui un major “multiplicador” i 
exerceixi un major impacte sobre el PIB. Les aplicacions bàsiques del model són: 
- Augmentar la despesa pública. Fer-ho en 10 mil milions genera un augment del 
PIB de 20. 
- Reduir impostos per a que qui augmenti la despesa sigui el ciutadà. Reduir els 
impostos en el mateix volum genera un augment del PIB de 10. 
El raonament lògic és que l’augment de la despesa és millor que la rebaixa d’impostos, 
però si el que volem és generar un augment del PIB de 20, no hi ha res que impedeixi 
al govern reduir impostos a 40 per aconseguir-ho. 
S’han analitzar dos aspectes clau per avaluar quina política fiscal és més favorable. 
- Eficiència: inclús en èpoques de crisi, els contribuents han d’assegurar-se que 
els diners no siguin malgastats. Poden aparèixer polítics que prenguin 
decisions amb finalitats electoralistes i no pensant en la ciutadania. Per el 
contrari, quan es rebaixen els impostos són els propis ciutadans els que 
decideixen a on van a parar els diners perquè ells són qui els gastaran. Segons 
aquest criteri doncs, la reducció d’impostos és més beneficiós que la despesa 
pública. 
 
- Immediatesa: les recessions tenen una duració curta. Una política fiscal anti-
crisi que sorgeixi efecte després de la crisi, és inútil. En aquest sentit, i com 
exposava Keynes:  
 




És a dir, per ésser útil la despesa pública ha de ser sotmesa a complicats 
processos de decisió i adjudicació que requereixen temps. Aquest fet pot 
comportar que el pla pensat no assoleixi les expectatives generades. Semblant 
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és el cas de la mesura presa recentment sobre la reducció de l’IRPF, que 
segurament s’aplicarà al juny i pot ser massa tard. 
 
En canvi, i tornant a la teoria General de Keynes, una reducció de l’IVA podria ser 
eficaç i alhora immediata. Si això passés, hi podria haver un augment en el consum i 
conseqüentment en el mercat i les empreses veurien els seus recursos augmentats. 
No es pot afirmar però, que aquest fet faci revifar l’economia. No es pot assegurar que 
el marge disponible multipliqui el nombre d’operacions mercantils. La desconfiança 
actual pot generar un estalvi i no una despesa, que és el pretès.  
En aquest sentit, la proposta fiscal seria eliminar temporalment l’IVA per un període de 
temps donat. Això incentivaria al ciutadà a veure una oportunitat i gastar avui, que és 
quan fa falta. 
A tot això però, se li suma un problema pràctic i és que la Unió Europea obliga als 
seus membres a mantenir un IVA mínim del 15% pel qual, la decisió s’hauria de 
prendre a nivell Europeu. Tot i que la crisi no afecta a tots el europeus per igual, podria 
ser una solució generalitzada per esmorteir la crisi. 
Però aquesta no és la única proposta. Seguint el model Keynesià, es contemplen 
altres mesures que, complementàries a aquesta, fomentarien l’economia: 
- Liberalitzar ràpidament la oferta: reduir costos burocràtics, eliminar regulacions 
innecessàries o rebaixar costos fiscals relacionats amb la producció, 
contractació i inversió. 
- Potenciar i finançar les infraestructures i sectors que generin major 
competitivitat i innovació.  
- Liquidar tots els deutes que el govern tingui amb empreses amb problemes 
financers. 
Ara bé, ja sigui eliminar temporalment l’IVA o bé, qualsevol de les altres propostes, 
només són mesures anti-crisi, però un problema econòmic no se soluciona generant-
ne un altre, sinó arreglant l’arrel del problema. El dèficit fiscal no pot ser indefinit.  
Cal posar en dubte l’eficàcia de la despesa pública. La mesura presa al Japó al 1990 
com a model d’anti-crisi n’és un exemple: 
Després d’una bombolla immobiliària, el sistema bancari japonès va col·lapsar, el 
préstec va desaparèixer i el país va entrar en una profunda crisis econòmica. Davant el 
fet, el govern japonès va fomentar la obra pública desmesuradament. Aquest acte, va 
endeutar el país i hi ha controvèrsia sobre si i va ésser el que els va fer sortir del forat. 
Mentre uns defensen que sense la despesa pública la crisi hagués estat molt més 
profunda, altres diuen que l’augment va ser tal que va generar pànic entre els 
ciutadans fet que va portar a reduir el consum i agreujar la situació. Amb certesa es 
pot dir que aquest dispendi no va ser ni bo ni dolent sinó inútil, però més que res per la 
forma d’aplicació de la solució. 
El problema actual, és que el sistema financer ha generat molts deutes per crear 
instruments financers, que ara tenen un valor dubtós i això impedeix que l’economia 
real tingui accés a crèdit per invertir i comprar. La solució no passa per que el govern 
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generi encara més deute i gasti amb obra pública, sinó cal analitzar el sistema financer 
i fer que banques i empreses recuperin la confiança entre elles.  
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3.2.2. EL MODEL AMERICÀ 
Timothy Geithner, secretari del Tresor d’EEUU, va anunciar, al febrer de 2009, la nova 
versió del pla de rescat financer del Govern de Barack Obama: TARP (Programa 
d’Alleujament per Actius en Problemes): 
<<‐Creació del Fons d’Inversió público‐privada que compra el deute de mala qualitat dels 
bancs amb diners del govern i d’inversors. 









‐Tots  els  bancs  grans  hauran  de  sotmetre’s  a  una  “proba  d’estrès”  que  avaluarà  si  són 
capaços de seguir prestant i resistir si s’agreuja la crisi. 
‐Ampliació  d’un  programa  de  la  Reserva  Federal  que  actualment  finança  la  compra  de 
préstecs automobilístics, estudiants i de targetes de crèdit per donar liquiditat als mercats 
de crèdit de forma directa, sense passar pels bancs privats. 




‐Ús  de  50.000  milions  de  dòlars  per  ajudar  a  propietaris  de  vivendes  a  evitar 
l’embargament, amb el que el Govern pretén posar  fre a  la onada de desnonaments, que 
deprimeixen els valors immobiliaris.>>xxxi 
El TARP ha estat actualitzat posteriorment a aquesta notícia, però l’esquema s’ha 
mantingut. 
El model americà pretén arribar amb immediatesa a l’arrel del problema: els actius 
tòxics. Però el fet de crear el Fons d’Inversió público-privada pot ser només eficient a 
curt termini.  
Tot i que s’assegura que no representa cap subsidi públic als bancs, l’aplicació 
pràctica d’aquest, es tracta en la compra d’actius tòxics al seu preu original amb càrrec 
al contribuent. El pla pot representar doncs una estratègia camuflada que utilitzi diners 
públics perquè els bancs recuperin el valor dels seus actius. Si realment fos així, 
38 PASSAT, PRESENT I FUTUR DEL MÓN IMMOBILIARI 
 
representaria la utilització immoral de recursos públics i a més podria suposar una 
sortida en fals de la crisi. 
Amb l’aplicació d’aquest pla de rescat, les entitats financeres podrien tornar a tenir 
incentius per seguir actuant lliurement, el que pot generar que errin una i altra vegada i 
s’alimenti així la propera catàstrofe financera. Ja que per altra banda no s’ha creat cap 
normativa reguladora nova. 
El pla que ha heretat Obama (molt criticat per part dels especialistes del sector) es 
podria considerar doncs un èxit a nivell d’imatge davant del consumidor i els votants 
americans, però si no abasta tota la magnitud del procés, pot ser només una mesura 
que aplaça el problema sense solucionar-ne l’origen: els actius tòxics.  
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3.2.3. EL MODEL ESPANYOL 
Encara que Espanya ha trigat en tenir un pla de rescat oficial: “Plan E” i “Economia 
Sostenible”, si que ha tingut un “paquet de compromisos per acotar l’aplicació de 
mesures” per fomentar el mercat. 




[…]  un  fondo  con  cargo  al  Tesoro  Público,  dotado  con  €30.000M,  para  garantizar  la 
liquidez  del  sistema  financiero  español,  a  través  de  la  compra  de  activos  de  la máxima 
calidad  y  no  tóxicos  de  bancos  y  cajas.  […]  El  objetivo  principal  del  fondo  será  facilitar 
liquidez  a  las  entidades  financieras  para  que  puedan  continuar  con  la  concesión  de 
créditos  a  empresas  y  familias  y  con  ello  contribuir  al  crecimiento  económico  y  del 
empleo>>xxxii 
L’objectiu principal era facilitar liquiditat a les entitats financeres per a que poguessin 
continuar amb la concessió de crèdits a empreses i famílies i amb això contribuir al 
creixement econòmic i de l’ocupació. Això es faria mitjançant subhastes inverses, amb 
un fons de patrocini públic que obté els actius mitjançant adquisició directa de forma 
temporal, a través dels denominats “pactes de recompra”. 
D’altra banda es van crear paquets de mesures contra les turbulències econòmiques. 
Entre les quals destaquen: 
- Garantia mínima dels dipòsits bancaris de 100.000€ 
- Fons per l’adquisició de Fons Financers 
- Inversió pública de 8.000 milions en obres locals 
- Deducció de 400 euros en el IRPF 
- Ampliació gratis del termini de la hipoteca 
- Eliminació del Impost sobre el Patrimoni 
- Moratòria parcial en el pagament de les hipoteques dels parats 
- Moratòria de dos anys per executar els comtes vivenda 
- Aval de 10.000 milions a promotores que construeixin VPO 
- Més diners i un any de moratòria en les línees ICO-PYMES 
- “Plan Vive” per ajudar el sector de l’automòbil 
- Pla integral d’automoció 
Aquestes mesures però es van quedar, la majoria, en eternes promeses i 
conseqüentment: 
<<El paquete de medidas que se aprobó para ayudar al  sector no ha solucionado aún el 
problema  de  la  restricción  del  crédito,  y  para  colmo,  España  vivía  hace  una  semana  la 
intervención de una de sus entidades financieras, Caja Castilla la Mancha. 
Se  trata  de  la  única  intervención  española  en  veinte meses  de  crisis  financiera,  pero  se 
suma a toda una serie de problemas que acechan la economía, dificultades que persisten y 




A l’abril de 2009, després de la creixent pressió rebuda sobre l’aplicació de les 
mesures, el president espanyol, José Luís Rodríguez Zapatero va portar a terme una 
remodelació del seu Govern per donar un nou impuls en la gestió de la crisi, quan 
segons ell entrava en una fase decisiva. Així, Zapatero va anunciar que Elena Salgado 
seria vicepresidenta segona i substituiria a Pedro Solbes al front d’Economia i 
Hissenda. 
Havent donant aquest nou impuls i gestades les bases de la política anti-crisi, el 12 de 
Maig de 2009 Zapatero va exposar les noves mesuresxxxiv del “Plan E” i “Economia 
Sostenible”: 
- VIVENDA: amb la voluntat de normalitzar el sector, i com a mesura estrella, se 
suprimiran a partir de 2011 desgravacions per adquisició de la vivenda a les 
totes les persones físiques amb ingressos superiors a 24.000€. Segons la 
Moncloa aquesta mesura permetrà donar sortida al milió de pisos que es 
troben en stock al incentivar la seva compra, acabar amb la bombolla 
immobiliària i l’especulació, i l’auge desmesurat de preus, retraure nous 
recursos per escometre nous plans de vivenda social; i reequilibrar la demanda 
de compra amb la del lloguer. 
                     
Gràfic 4 ‐ Deducció IRPF, "Economia Sostenible" 
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  POLÍTICA ECONÒMICA 
- PYMES i AUTÒNOMS: es reduirà en 5 punts l’impost de societats per les 
pymes durant tres anys. Però no a totes: només a les empreses de menys de 
25 treballadors, amb un volum de ventes inferior als 5 milions d’euros i que 
l’últim dia d’aquest any hagin mantingut o millorat la seva plantilla mitjana del 
2008. La mateixa fórmula s’aplicarà en l’IRPF pels autònoms que mantinguin 
l’ocupació dels seus assalariats. La Moncloa explica que aquesta mesura 
estimularà l’ocupació en els sectors que més generen, i que pateixen més 
dificultats. 
 
- EDUCACIÓ: els alumnes de 5è de primària dels col·legis públics i concertats 
rebran un ordinador portàtil. La mesura s’estendrà en els anys successius fins 
assolir l’últim curs de l’ensenyança secundària. A més, cada aula disposarà 
d’una pissarra digital i connexió inalàmbrica a internet. També es van anunciar 
màsters oficials, amb matrícula gratuïta, pels 80.000 titulats universitaris que 
estan a l’atur i tenen entre  25 i 40 anys. 
 
- AUTOMÒBIL: Zapatero va anunciar un pla d’ajudes directes de 2.000 euros per 
la compra d’un automòbil. L’objectiu principal és mantenir l’ocupació en el 
sector. A partir de l’1 de Juny, i durant un any, l’Estat donarà un estímul de 500 
euros per la compra de cada cotxe, sempre que la comunitat corresponent els 
complementi amb 500 euros més i els fabricants ho facin amb uns altres 1000 
euros.  
 
La última novetat i trencant amb el “pla de rescat” és la mesura presa sobre la 
recaptació d’impostos. El 26 de Setembre de 2009 s’aproven les següents mesures 
fiscals:xxxv 
-IVA: El tipus general puja del 16% al 18%. El reduït passa del 7% al 8% i el 
superreduït es manté. (+5.150 M) 
-Rentes de Capital: Pels primers 6.000 € obtinguts per rentes de capital, passa 
de gravar el 18% al 19%. A partir d’aquesta xifra, grava al 21%. (+800 M) 
 -Rentes de Treball: Se suprimeix la deducció en el IRPF de 400€ (+5.700 M) 
-PYMES (Impost de Societats): Rebaixa de cinc punts en aquest impost a 
Pymes de menys de 25 treballadors i fins a 5 M de facturació. (-700 M) 
L’impacte recaptador de les mesures fiscals és de 10.950 M, i s’aplicarà a partir de 
Juliol de 2010. La mesura es pren amb la voluntat d’afavorir el consum en el tram final 
del 2009 a més d’equiparar la recaptació d’impostos a la mitjana europea. 
Així doncs, comparant el model Espanyol amb la base teòrica del model Keynesià es 
pot concloure que l’eficiència del model, de moment, com llegíem a l’article de La 
Vanguardia anteriorment citat,  ha estat molt minsa i ha vingut amb un any de retard. 
D’altra banda, les mesures fiscals s’han llegit per part de la població, com una forma 
de cobrir el deute generat sobre la despesa pública, que no ajudarà a sortir de la crisi. 
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4. I ARA QUÈ? 
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Segons la Comissió Europea, Espanya es veurà més afectada 
per la crisi, que la gran majoria de països europeus, i per tant, 
molt probablement serà l’última en sortir-ne, degut a que la 
nostra economia planeja sense carburant, amb un model de 
creixement econòmic esgotat i amb la necessitat d’adoptar 
canvis estructurals.xxxvi  
Els experts porten temps especulant amb el tant per cent que 
descendirà el PIB (producte interior brut) d’Espanya aquests 
2009 i 2010. Cada dia que passa, els percentatges canvien, fins i 
tot, en un mateix dia, el Banc Central Europeu pot pronosticar un 
percentatge, Brussel·les un altre i el Govern Espanyol encara un 
altre de diferent i així fins arribar a les Escoles d’Economia 
(ESADE, IESE,etc.). Els últims pronòstics fets per l’FMI i el Banc 
d’Espanya anticipen un retrocés del 3,2% en el PIB d’aquest 
2009xxxvii. 






Però sense cap dubte, l’impacte més dramàtic de la crisi es produirà en el mercat 
laboral. Brussel·les preveu una taxa d’atur en el 2010 d’un 10,9% en la Unió Europea, i 
a Espanya la previsió arriba fins un 20,5%, sent així la tassa més elevada d’Europa, fet 
que afectaria prop de 5 milions de treballadors.xxxix 
La pedra que es troba ara en el camí dels bancs espanyols és la morositat, després 
que aquest rati es quadrupliqués en aquest últim exercici. En 12 mesos ha passat del 
Gràfic 5 ‐ Previsió del
PIB, segons Comissió
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  I ARA QUÈ? 
0,85% al 3,81%.xl Amb aquest creixement, les entitats han de destinar més despeses a 
cobrir-ho i per tant fa que baixi el seu rati de solvència. 
De moment no s’ha resolt el dilema de com aconseguir una recuperació econòmica 
global en la que tots volen un superàvit comercial i tots busquen mercats d’exportació. 
En aquest sentit els principals beneficiats seran els exportadors de matèries primeres, 
els països en desenvolupament. Per tant, tot fa pensar que la nova arquitectura 
financera internacional reflectirà el fet de que el centre econòmic del món ja no està en 
el Atlàntic (entre els Estats Units i Europa) sinó que estarà en el Pacific (entre els 
Estats Units i Àsia). 
Per altra banda, no ens hem de deixar portar pel l’eufòria de la borsa. En el mes d’abril 
del 2009 els principals índex van pujar una mitjana del 30%, els més beneficiats van 
estar sense cap dubte els bancs amb creixements espectaculars des de que van tocar 
fons al març del 2009, que van del 70% del Santander fins al 300% del Citibankxli. Tot i 
això, les borses estan per sota dels nivells de principis d’any. El cas és que el bon 
comportament dels mercats podria portar a la conclusió de que el pitjor ja ha succeït. 
Però els anàlisis haurien de ser globals i no solament locals. 
Els anàlisis de les expectatives econòmiques són quelcom més favorables que els de 
les dades econòmiques. Es pot arribar a la conclusió de que els indicadors de 
confiança empresarial són indicadors avançats de l’economia mentre que les dades de 
producció o de treball són indicadors retardats. Ara bé, no ens hem de guiar com a 
base de recuperació en l’augment de l’IPC del mes d’Agost de 2009, tot i que s’ha 
trencat la tendència progressiva de baixada dels preus, aquest mes no és referent. 
En qualsevol cas, l’estabilització de les borses, com a termòmetre de confiança, és un 
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5. CONCLUSIONS DE “L’ENTORN ECONÒMIC-IMMOBILIARI” 
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Previ a les conclusions destacar que, aquestes només s’han realitzat sobre l’afectació 
de la vivenda a Espanya. És per això doncs,que passem per alt les conclusions sobre 
la crisi financera mundial o el pla de rescat americà. 
 
La intervenció de la major part de les economies desenvolupades s’ha focalitzat en la 
creació de “plans d’estímul” pel sector financer, per ser l’inici de l’actual crisi. Països 
com Estats Units o el Regne Unit han estat els més actius en aquest àmbit i els que hi 
han destinat més recursos. En altres països, les ajudes s’han destinat a reactivar el 
consum, com en el cas d’Alemanya i França. 
 És molt positiu anar a la recerca dels models de gestió d’aquesta crisi. Però mai se’n 
pot utilitzar un com a eina bàsica de rescat d’un país pel qual no ha estat pensat. 
Espanya ha optat per materialitzar un ventall d’accions que van des de l’ajut al sector 
financer fins a les polítiques socials. Tot i que el resultat fins la data és incert, existeix 
un debat sobre l’abast d’aquestes intervencions: 
Després que el govern Americà de George W. Bush proposés el seu pla de rescat, 
Espanya el va estudiar i mirar de fer-se’l seu. Des de la nostra percepció, això va ser 
un error. Com hem exposat, podem equiparar els “actius tòxics” americans amb els 
espanyols, però no tenen res que veure. L’essència de la crisi dels Estats Units venia 
de la mà dels “ninjas” i les “hipoteques subprime”, essent catalogada com a crisi 
financera per tot el desenvolupament que va tenir posteriorment. En canvi, a Espanya 
la crisi venia per un altre cantó. Tots ens varem tirar de cap a la vessant de 
l’especulació i varem fer créixer una bombolla immobiliària. Aquesta va assolir tals 
magnituds que va arribar a ser el motor del país, provocant amb el seu esclat, una 
profunda recessió. Els actius tòxics, aquí eren vivendes, solars, edificis a mig construir 
i ciutats fantasma, com a la Costa del Sol. 
Paral·lelament, utilitzant la teoria Keynesiana i coneixent que el dèficit fiscal ha 
d’augmentar per incentivar producció i comerç i així sortir de la crisi, el Govern es va 
proposar tota una sèrie de mesures. Hi ha qui defensa que aquestes són poques i 
arriben massa tard. No és objecte del projecte avaluar les mesures polítiques 
exposades anteriorment. El que si ens interessa, és crear debat respecte el sector 
immobiliari.  
La mesura estrella proposada dins del pla anticrisi (explicada dins l’apartat “El model 
Espanyol”) es basa en ajudes fiscals sobre la vivenda. Però, realment és el que 
reclama el sector? Nosaltres entenem que el què reclama el sector és reviure.  
Mesures fiscals que ajudin en la compra-venda d’una vivenda sempre tindran bona 
acollida, però cal analitzar quina és la mesura que realment incentiva el mercat. 
En aquest sentit, les mesures s’han pres sempre des del punt de vista del comprador 
final. No es pot deixar de banda, que el fet que hi hagi stock, al sector li fa mal. I 
sobretot al promotor immobiliari. Aquest, a dia d’avui no ha rebut cap tipus d’ajuda. És 
més, se n’han deixat caure ja uns quants (referències al punt de “Crisi Immobiliària 
Espanyola”).  
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  CONCLUSIONS 
A Espanya tenim un avantatge referent als “actius tòxics” sobre els Estats Units: 
sabem quins són. Perquè no aprofitem aquest fet per atacar-los? 
No és d’estranyar però, que tot i els moments de recessió que es viuen en el sector, el 
govern no s’hagi plantejat ajudes directes. És més, posem en dubte que ho facin: el fet 
de que no se l’estigui ajudant sembla un càstig que paguen tots els promotors 
immobiliaris per culpa dels especuladors. 
El pes de la construcció en el PIB espanyol va arribar a ser un 19% mentre que la 
mitjana en els països europeus era d’un 4%. A Espanya sembla que ara, s’aposta per 
un canvi del model econòmic. 
L’objectiu del Govern és aconseguir una economia sostenible basada en sectors 
innovadors.  
Des del sector això es viu amb nerviosisme perquè a banda de no rebre ajudes, es 
troben amb la competència deslleial dels bancs i caixes. Aquests últims, es troben amb 
la necessitat de vendre immobles amb els que s’han quedat per impagament de 
deutes, però donada la seva capacitat, ho fan molt per sota del preu de mercat, 
pressionant encara més, a promotors immobiliaris. (Un clar exemple és el Pack 
Anticrisi de Caixa Catalunya) 
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LA VIVENDA AVUI (2009) 
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En un entorn inestable, amb l’actual empobriment de la societat, les prioritats de en la 
decisió de compra d’un habitatge han canviat. Mentre que en el 2002 l’ordre estava 
encapçalat per la ubicació, seguit de la superfície i el número d’habitacions, del preu i 
finalment de la qualitat en la construcció, ara el preu prioritza la resta dels factors 
d’apreciació. xlii 
Davant aquesta certesa, en aquest apartat estudiem, mitjançant un cas pràctic, com 
fer sobreviure, i remarquem sobreviure, l’entorn immobiliari, que ha deixat de ser el 
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1. ÚLTIM ANY DE LA VIVENDA A ESPANYA 
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El preu de la vivenda, com el d’altres béns, depèn de diversos factors com: el treball, 
els salaris, la variació demogràfica, la immigració, el preu del sòl, nombre de vivendes 
en construcció i els tipus d’interès entre d’altres.  
Durant aquests últims anys, l’augment constant del preu de la vivenda, ha arribat a 
convertir-se en una de les principals preocupacions pels espanyols. Però els estudis 
immobiliaris que s’han fet des de gener del 2008, reflecteixen que el preu del metre 
quadrat de la vivenda a Espanya està baixant i força, com indiquen els següents 
gràfics. xliii  
El preu mig ha passat de ser de 2.466€/m2, a 2.169€/m2 en un any, baixant un 12,04%. 
 
Aquesta disminuició del preu de la vivenda, no ha estat la mateixa en totes les 
Comunitats Autònomes. En percentatges respecte fa 12 mesos, la que menys ha 
baixat ha estat La Rioja i la que més Navarra.  
 
gràfic 2 - variació del preu en % de la vivenda per Comunitats Autònomes els últims 12 mesos 
A Catalunya el preu mitjà ha passat de ser de 3.340€/m2, a 2.902€/m2 des de gener 
del 2008, baixant un 13,11%. Aquesta xifra reflexa que Catalunya estaria dins la 
mitjana espanyola. 
gràfic 1 - €/m2 de la vivenda a Espanya des de gener del 2008
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  ÚLTIM ANY DE LA VIVENDA A ESPANYA 
 
 
Agafant els dos gràfics anteriors i ajuntant-los, ens adonem que, en relació a Espanya, 
a Catalunya els preus han disminuït un 1,07% més i que el preu mitjà de la vivenda a 
Catalunya és més alt. 
 
 
A Catalunya, com a la resta de l’Estat Espanyol, no han disminuït els preus per igual a 
totes les províncies, fins i tot, a la província de Lleida, han augmentat. 
 
gràfic 5 - variació del preu en % de la vivenda per províncies els últims 12 mesos 
  
gràfic 3 - €/m2 de la vivenda a Catalunya des de gener del 2008
gràfic 4 - €/m2 comparatiu de Catalunya amb Espanya des de gener del 2008
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1.1. EL BOOM DE LA VIVENDA A BARCELONA 
 
1.1.1. EVOLUCIÓ DELS COSTOS DE PRODUCCIÓ 
En aquest apartat s’analitzarà l’evolució que han sofert els costos més importants 
d’una promoció de vivendes.xliv  
COST SOLAR 
El cost mitjà d’un solar en l’any 1999, a Barcelona ciutat representava el 40% del preu 
de venta final de la promoció. En els últims anys, aquest és el cost que més ha pujat, 
s’ha quadruplicat, un augment aproximat d’un 460% en 8 anys.  Passant de 
representar d’un 40% a un 57%, arribant així, a sobrepassar-ne més de la meitat i 
sent-ne el principal protagonista de la pujada del preu de venta final de la promoció 
sencera, i per tant, repercutint a les vivendes. 
COST CONSTRUCCIÓ 
El cost de la construcció en el 1999 representava un 36% del preu de venta final, que 
no és poc. L’evolució d’aquest cost en els últims 10 anys no ha estat tan pronunciada 
com la del solar, però degut a les noves normatives de l’edificació, entre d’altres el 
CTE (Codi Tècnic de l’Edificació), que són més exigents que les anteriors, per tant, el 
procediment de construir és més laboriós, han provocat un augment constant del cost 
fins aquest 2009. En total ha significat un augment d’un 210% aproximadament. 
COSTOS VARIS 
Els costos varis, com podrien ser els honoraris facultatius, les llicències d’obra, les 
escomeses, etc. han augmentat un considerable 260%, però en el global de la 
promoció solament estaríem parlant aproximadament d’un 5% en el 2009. 
MARGE BRUT PROMOTORES 
Pel que fa al marge brut de les empreses promotores o constructores, en el 1999 va 
representar un 20% del preu total. En el 2007 van augmentar el marge en quantitat, 
però això no ho reflexa el seu percentatge, el qual es veia reduït a un 18%, per tant, es 
pot afirmar que els altres costos van pujar molt. Ara, en el 2009, ha baixat fins al 15% 
per motius de falta de demanda i per tant, excés d’oferta. 
 
Si s’analitzen els gràfics següents, es pot treure la conclusió de que els costos que no 
han deixat de pujar (el cost de construcció i els costos varis), i que per tant, poden 
seguir pujant, ho han fet d’una manera més suau que els què han pujat molt en el 
període àlgid, del 1999 al 2007, i després, en l’actualitat estan baixant (el cost del solar 
i el marge brut de les promotores).  
PASSAT, PRESENT I FUTUR DEL MÓN IMMOBILIARI 57 
  ÚLTIM ANY DE LA VIVENDA A ESPANYA 
 



















































58 PASSAT, PRESENT I FUTUR DEL MÓN IMMOBILIARI 
 
1.1.2. DESCOMPOSICIÓ DEL PREU DE VENTA DE LA VIVENDA 
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*En la gràfica es mostra la 
descomposició dels preus 
d‘un possible exemple de 
promoció immobiliària. 
Imaginem-nos que per a 
poder vendre, el valor de 
mercat és de 1.000.000€, 
però havíem previst vendre 
la promoció a 1.260.000€. 
Aleshores, si ens fixem en 
el gràfic, el problema és 
que tot hi traient el marge 
brut de les promotores (el 
seu benefici), es pot veure 
com les promocions 
començades en el 2007,  
encara no estan a preu de 
mercat. És a dir, que les 
promotores, no solament 
no obtenen cap benefici, 
sinó que hi perden diners. 
En aquest exemple hi 
perdrien 25.000€. 
Això vol dir que per a poder 
vendre les promocions 
iniciades l’any 2007, ho 
han de fer de manera que 
ni cobreixen despeses. 
Total  1.260.000€  
Total  1.000.000€ 
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1.1.3. MOTIVACIONS DE COMPRA. ESTUDI DE LA DEMANDA 
En el període que va de l’any 2001 fins el 2004, de cada 3 vivendes venudes a 
Barcelona ciutat, 2 eren per a ús propi i una per inversió. Equivaldria aproximadament, 
a un 66% per ús propi i un 34% d’inversió. Tot i així, hi havia zones com el centre de la 
ciutat, que el percentatge d’ús propi i el d’inversió, s’igualaven al 50%. 
Definim l’ús propi com: a un canvi de vivenda (que representava un 55% d’aquest 
66%), un nou accés a la vivenda (representant un 35%) o un trasllat a Barcelona (que 
representava un 10%). 
Entenem comprar per a inversió a: comprar per a què en un futur la vivenda sigui pels 
fills, que ara són adolescents; a comprar per després vendre, és a dir, a una revenda 
especulativa; comprar per a llogar; o per tenir una segona residència a Barcelona, ja 
sigui, perquè els clients o usuaris visquin fora de Barcelona, o perquè vulguin tenir dos 
vivendes a la mateixa ciutat. 
La qüestió és que en els últims 4 anys, deixant fora el 2009, el promig de 
compravenda de les vivendes destinades a l’ús propi, baixa fins al 58%, per tant, les 
destinades a la inversió, puja fins el 42%. Fins i tot hi ha zones de Barcelona, com el 
centre, que aquest promig de comprar per invertir puja molt més, i ho fa del 50% que hi 
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2. ESTUDI DE LA OFERTA DE L’EIXAMPLE 
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Amb voluntat de definir el producte immobiliari idoni objecte d’estudi, s’analitza, en 
aquest punt, el mercat que l’afecta.  
En aquest sentit doncs, s’estudien els preus mitjans al barri de l’Eixample Dreta de 
Barcelona. A més, coneguda la inestabilitat del mercat, es presenta la devaluació 
mitjana del barri, per establir el criteri de sobre els preus de ventes. 
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  ESTUDI DE LA OFERTA DE L’EIXAMPLE 
2.1. VIVENDES D’UN DORMITORI 
 
M² SIT. PIS PREU REPR. PROMOCIONS DE LA ZONA NÚM
57,9 INT 3º5º 295.000   5.095   
NÀPOLS, 166 RÀFOLS 9 
57,9 EXT 3º2º 305.000   5.268   
57,54 INT 3º1º 326.000   5.666   INDEPENDÈNCIA, 299 
INMOBILIARIA 
NÀPOLS 38 
48,86 EXT 3º 282.000   5.772   CÒRSEGA, 465 NOU CASTOR 4 
45,15 EXT 3º1º 285.000   6.312   INDÚSTRIA, 261 CASA 20 
54,97 EXT 3º1º 329.000   5.985   CÒRSEGA, 402 RESTAURA 2 
61,98 INT 3º2º 381.700   6.158   VALÈNCIA, 331 VERTIX 27 
46,72 EXT 3º2ª 375.000   8.027   GIRONA 110 RESTAURA 5 
44,95 INT 3º2ºC2 320.000   7.119   MERIDIANA, 7-9 NUÑEZ I NAVARRO 18 




64 PASSAT, PRESENT I FUTUR DEL MÓN IMMOBILIARI 
 
2.2. VIVENDES DE DOS DORMITORIS 
 
M² SIT. PIS PREU REPER. PROMOCIONS DE LA ZONA NÚM
76,98 EXT 3º3º 417.000 5.421 INDEPENDÈNCIA, 299 
INMOBILIARIA 
NÀPOLS 38 
66,58 INT 3º2º 349.000 5.242 AUSIÀS MARC, 146 TRIBUSA 25 
71,84 EXT 3º1º 380.000 5.290 CÒRSEGA, 465 NOU CASTOR 4 
61,42 EXT 3º 330.000 5.373 PARE CLARET, 192 AND 22 
65,38 EXT 3º2º 419.500 6.416 CÒRSEGA, 379 LLAVE DE ORO 1 
61,67 INT 3º2º 340.000 5.513 INDÚSTRIA, 261 CASA 20 
65,55 INT 3º1º 450.000 6.865 SICÍLIA, 107 NUÑEZ I NAVARRO 19 
64,44 INT 3º2º 378.000 5.866 
ARAGÓ, 562 ALTING 17 
63,04 EXT 3º5º 385.000 6.107 
82,34 INT 3º3º 495.000 6.012 
ROSSELLÓ,415 PROMAXCA 13 
71,79 EXT 3º2º 445.000 6.199 
67,45 EXT 3º1ª 438.000 6.494 GIRONA 110 RESTAURA 5 
74,09 INT 3º1ºC2 470.000 6.275 
MERIDIANA, 7-9 NUÑEZ I NAVARRO 18 
71,05 INT 3º1ºC4 505.500 7.115 
62,79   3º4ª 434.000 6.912 PROVENÇA, 517 CIPSA 11 
65,41 EXT 4º1º 565.000 8.638 BAILEN, 41 RIVA I GARCIA 15 
82,22 EXT 3º2º 877.000 10.216 
CÒRSEGA, 414 GRUP SALTÓ 3 82,19 INT 3º1º 877.000 10.318 
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  ESTUDI DE LA OFERTA DE L’EIXAMPLE 
2.3. VIVIENDES DE TRES DORMITORIS 
 
M² SIT. PIS PREU REPERC. PROMOCIONS DE LA ZONA NÚM
90,9 EXT 3º1º 440.000 4.840 INDUSTRIA/PG MARAGALL NOU CASTOR 23 
94,35 EXT 3º1º 462.000 4.897 INDEPENDÈNCIA, 362 SIVIS 24 
97,44 EXT 3º1º 517.000 5.306 AUSIÀS MARC, 146 TRIBUSA 25 
87,88 EXT 3º3º 475.500 5.411 CÒRSEGA, 379 LLAVE DE ORO 1 
103,64 EXT 3º3º 595.000 5.741 SICÍLIA, 107 NUÑEZ I NAVARRO 19 
77,4 EXT 3º4º 478.000 6.176 ARAGÓ, 562 ALTING 17 
101,14 EXT 3º1º 613.000 6.061 VALÈNCIA, 331 VERTIX 27 
96,37 EXT 3º1º 600.000 6.226 GIRONA, 164 AREA 7 
92,62 INT 3º1ºE.A 748.700 8.084 
PROVENÇA, 408 CASTRO 10 
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2.4. VIVENDES DE QUATRE DORMITORIS 
 
M² SIT. PIS PREU REPER. PROMOCIONS DE LA ZONA NÚM 
110,66 EXT 3º2º 567.000 5.124 INDEPENDÈNCIA, 299 
INMOBILIARIA 
NÀPOLS 38 
108 INT 3º1ºC3 700.000 6.481 MERIDIANA, 7-9 NUÑEZ I NAVARRO 18 
125,73 INT 3º1ºE.2 823.000 6.546 
MALLORCA, 508 NUÑEZ I NAVARRO 8 125,3 EXT 3º4ºE.2 838.000 6.688 
104,36 INT 3º2ºE.2 809.000 7.752 
143,03 EXT 3º2º 1.269.000 8.872 BAILEN, 41 RIVA I GARCIA 15 
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  ESTUDI DE LA OFERTA DE L’EIXAMPLE 
2.5. EVOLUCIÓ – TENDÈNCIA 
 
NÚM SITUACIÓ PROMOTOR TARIFA ABRIL 2009 REBAIXA 
27 VALÈNCIA 331 VERTIX 6.110   6.110   0,00% 
38 INDEPENDÈNCIA, 299 INMOBILIARIA NÀPOLS 5.403   5.403   0,00% 
8 MALLORCA, 508 NUÑEZ I NAVARRO 6.995   6.995   0,00% 
11 PROVENÇA, 517 CIPSA 7.015   7.015   0,00% 
15 BAILÉN, 41 RIVA I GARCIA 8.755   8.755   0,00% 
19 SICÍLIA 107 NÚÑEZ I NAVARRO 6.486   6.303   2,81% 
22 PARE CLARET, 192 AND 5.536   5.373   2,94% 
20 INDÚSTRIA, 261 CASA 6.195   5.913   4,56% 
3 CÒRSEGA 414 GRUP SALTÓ 10.823   10.302   4,81% 
18 MERIDIANA, 7 NUÑEZ I NAVARRO 6.995   6.624   5,31% 
25 ÀUSIAS MARC, 146 TRIBUSA 5.653   5.274   6,71% 
23 INDÚSTRIA NOU CASTOR 5.226   4.840   7,37% 
13 ROSSELLÓ 415 PROMAXCA 6.600   6.105   7,50% 
5 GIRONA 110 RESTAURA 7.976   7.260   8,98% 
10 PROVENÇA 408 CASTRO 9.264   8.273   10,70% 
4 CÒRSEGA 379 NOU CASTOR 6.332   5.531   12,66% 
17 ARAGÓ 562 ALTING 6.975   6.050   13,27% 
1 CÒRSEGA, 379 LLAVE DE ORO 6.877   5.914   14,01% 
7 GIRONA 164 AREA 7.358   6.226   15,39% 
9 NÀPOLS 166 RÀFOLS 6.274   5.181   17,42% 
24 INDEPENDÈNCIA, 362 SIVIS 6.065   4.897   19,26% 
2 CORSEGA 402 RESTAURA 7.626   5.985   21,51% 
 MITJANA    10,31% 
 




TIPUS SUP. (m²) VALOR REPER. 
1H 52,16   323.870 € 6.286 € 
2H 69,69   489.474 € 6.876 € 
3H 93,44   571.290 € 6.120 € 
4H 119,51   834.333 € 6.911 € 
MITJANA 77,72   516.836 € 6.581 € 
 
 
L’agència de qualificació de riscos Standart & Poor’s (S&P) ha emès un informe sobre 
el sector immobiliari en el que estima que la davallada dels preus de venta de les 
vivendes arribarà al 20% a Espanya aquest 2009, un 10% en el 2010 i un 5% en el 
2011.xlv 
Segons l’estudi realitzat, el preu de la vivenda a l’Eixample Dret de Barcelona, en el 
mes d’Abril del 2009 ja havia caigut un 10,3%, passant de 7.340 €/m2 a 6.580€/m2.  
Seguint la tendència esmentada, creiem que la present promoció s’haurà de vendre a 
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3. ESTUDI DEL PROJECTE 
Còrsega, 524 
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4. PLANNING FINANCER I IMPUTACIÓ DE COSTOS 
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Amb la voluntat de trobar resposta a la necessitat d’innovar el plantejament de la 
promoció immobiliària, presentem l’anàlisi de 3 escenaris per debatre les 
circumstàncies que es donen avui. 
 
QUADRE D’ESCENARIS  
PROMOTOR 
20% RENDIMENT 




(mínima exigida al projecte) 2 
OPTIMISTA 
PESSIMISTA 
COMUNITAT PROPIETARIS 3 ÚNIC 
 
 
Per dur-ho a terme, s’han pres varies premisses inicials per a l’estudi de la promoció: 
 
- La imputació de costos i els preus base per al càlcul, s’han extret del “Boletín 
Económico de la Construcción – 2º trimestre 2009 (nº 278)” 
 
- Preu de venta final de les vivendes segons l’anàlisi de tendència dels preus 
dels pisos de l’apartat anterior. 
 
- Prenem com a suposició teòrica que, el finançament atorgat per part del banc 
és del 50%, sobre el preu final de venda de les vivendes.  
 
- En el cas de la Comunitat de propietaris, el finançament atorgat per part del 
banc, és del 70%, sobre el total de costos de la promoció. 
 
- Estimació interessos al 4%, que s’ha d’interpretar com una base de partida pel 
càlcul mensual, supeditada a l’acord definitiu amb l’entitat bancària que financii 
l’operació. 
 
- Prenem com a cost d’oportunitat un 6%. 
 
NOTA: Tot i que, entenem que segons la citada crisi, avui el Promotor Immobiliari està vetat, entenem que 
per tirar endavant el projecte hem de suposar que pot aconseguir crèdit.  
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CAS 1 (ESCENARI OPTIMISTA): RENDIMENT MÀXIM ESPERAT DEL PROJECTE (20%) 
 






PASSAT, PRESENT I FUTUR DEL MÓN IMMOBILIARI CAS 1 (ESCENARI OPTIMISTA): RENDIMENT MÀXIM ESPERAT DEL PROJECTE (20%)
SOLAR m
2 solar Cost del sòl m
2 edificats Repercussió
739,44 5.731.400 € 3270,74 1.752 €
ADQUISICIÓ % (sobre Solar) Cost
I.T.P. 7,00% (tributa per I.V.A)
Not. Registre 0,12% 7.200 €
Intermediació 3,00% 181.200 €
Enderroc (segons estudi) 120.000 €
COST SOLAR
COST CONSTRUCCIÓ m
2 edificat €/m2 Subtotal
Soterrani 739,44 530 391.900 €
Planta Baixa 375,85 750 281.900 €
Altell 293,01 750 219.800 €
Planta Tipus 1812,44 1.200 2.174.900 €
Badalot  50 1.200 60.000 €
Suplement Jardí 363,3 70 25.400 €
Suplement Baixos 293,16 450 131.900 €
COST CONSTRUCCIÓ
DESPESES CONSTRUCCIÓ % (Sobre Cc) Subtotal
Instal·lacions provisionals 2,60% 85.400 €
Energia i aigua 0,80% 26.300 €
Assegurança 0,10% 3.300 €
Varis 0,20% 6.600 €
DESPESES CONSTRUCCIÓ
HONORARIS FACULTATIUS % (Sobre Cc) Subtotal
Projecte 2,50% 82.100 €
Direcció 1,80% 59.100 €
Varis 0,50% 16.400 €
HONORARIS FACULTATIUS
DESPESES PROMOCIÓ % (Sobre Cc) Subtotal
Llicencies 2,50% 82.100 €
Gestió, Notaria, Registre, A.J.D 6,00% 197.100 €
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VIVENDES Sup. Construïda Repercussió Preu Unitari Quantitat Subtotal
Tipus 81,23 5.870 476.800 € 20 9.536.000 €
Baixos (+181,65 jardí) 146,58 6.164 903.400 € 2 1.806.800 €
INGRESSOS VIVENDES
LOCAL Sup. Construïda Repercussió Preu Unitari Quantitat Subtotal
Tipus 189,18 2.935 555.200 € 1 555.200 €
INGRESSOS LOCAL
PÀRKING Sup. Construïda Repercussió Preu Unitari Quantitat Subtotal
Plaça 28 1.070 30.000 € 24 720.000 €
INGRESSOS PÀRKING
Ingressos Vendes 12.618.000 €
Comercialització ( 5% sobre les vendes) 630.900 €
Vendes Netes 11.987.100 €
Total Costos 9.949.700 €
BAII (Benefici Abans d'Impostos i Interessos)
RATI DE RENDIMENT (Marge sobre Costos)
BAII 2.037.400 €








TOTAL INGRESSOS 12.618.000 €
PASSAT, PRESENT I FUTUR DEL MÓN IMMOBILIARI CAS 1 (ESCENARI OPTIMISTA): RENDIMENT MÀXIM ESPERAT DEL PROJECTE (20%)
COST SOLAR Període Subtotal
COMPRA SOLAR gen-09 5.919.800 €
ENDERROC oct-09 / nov-09 120.000 €
COST SOLAR
COST CONSTRUCCIÓ Sup. Construïda Repercussió Subtotal
Mov. Terres i Fonamentació 3270,74 45 147.200 €
Estructura 3270,74 90 294.400 €
Pis Mostra 81,23 1.200 97.500 €
Jardí 363,3 (segons estudi) 25.400 €
Acabats 3270,74 (restant) 2.498.900 €
Mà d'Obra (75% s/ Estructura) 3270,74 68 222.400 €
COST CONSTRUCCIÓ
IMPUTACIÓ MENSUAL COSTOS CONSTRUCCIÓ Temps Aproximació Imputació mensual
Mov. Terres i Fonamentació 3 mesos 33% / 33% / 33%
Estructura 4 mesos 25% / 25% / 25% / 25% 
Pis Mostra 5 mesos 20% / 20% / 20% / 20% / 20%
Jardí 3 mesos 33% / 33% / 33%
Acabats 10 mesos
Mà d'Obra 10 mesos
DESPESES CONSTRUCCIÓ Període Subtotal
Escomesa provisional electricitat set-09 1.900 €
Escomesa provisional aigua set-09 1.100 €
Comptador provisional electricitat set-09 1.400 €
Comptador provisional aigua set-09 300 €
Escomesa definitiva electricitat set-09 64.100 €
Assegurança tot risc construcció set-09 3.000 €
Escomesa definitiva aigua i contraincendis feb-10 17.500 €
Col·lector municipal abr-10 6.500 €
Estacionament i parada ago-10 2.600 €
















5% / 10% / 12% / 12% / 12% / 12% / 12% / 10% / 10% / 5%
5% / 6% / 7% / 9% / 10% / 10% / 13% / 13% / 13% / 14%
6.039.800 €
PASSAT, PRESENT I FUTUR DEL MÓN IMMOBILIARI CAS 1 (ESCENARI OPTIMISTA): RENDIMENT MÀXIM ESPERAT DEL PROJECTE (20%)
HONORARIS FACULTATIUS % Pagament Període Subtotal
Projecte bàsic oct-09 14.000 €
20% oct-09 4.200 €
80% maig-10 16.800 €
Projecte de seguretat oct-09 8.100 €
Programa de control de qualitat oct-09 1.000 €
50% oct-09 3.800 €
50% abr-10 3.800 €
Estudi geotècnic del terreny oct-09 5.700 €
Plànol topogràfic oct-09 1.200 €
50% set-10 7.500 €
50% jul-11 7.500 €
Oficina tècnica (projecte execució) ago-10 16.000 €
Oficina tècnica (direcció) gen-11 14.000 €
50% jul-10 11.500 €
50% jun-11 11.500 €
Permanències moviment de terres feb-10 3.000 €
Enginyeria legalitzacions inst. garatge nov-10 13.500 €
Control estructura oct-09 8.500 €
Varis abr-11 6.000 €
HONORARIS FACULTATIUS
DESPESES PROMOCIÓ % Pagament Període Subtotal
Llicència d'obres oct-09 62.900 €
Obra nova i divisió horitzontal oct-09 89.600 €
Constitució hipoteca oct-09 88.700 €
20% oct-09 3.800 €
80% jun-11 15.100 €
20% oct-09 1.800 €
80% feb-11 6.900 €
Complementària llicència d'obres ago-11 23.800 €
Assegurances operacions construcció obra oct-10 25.000 €
Contribució Urbana 2010 mar-10 4.500 €
Contribució Urbana 2011 mar-11 4.500 €
Pròrroga llicència d'obres nov-10 7.200 €
Llicència, taxes i dipòsit gual mar-11 2.800 €
Llicència garatge i telecomunicacions abr-11 5.500 €
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HIPÒTESI DE VENDES Ingrés total Unitats Preu Mitjà
VIVENDA MITJANA 11.342.800 € 22 515.582 €
PARKING MITJÀ 720.000 € 24 30.000 €
INGRESSOS VENDA CONJUNTA

















Places d'aparcament restants nov-11 2
OBSERVACIONS
- De cara a l'estudi, es pren com a premisa la venda de vivenda i la venda de plaça d'aparcament conjuntament.
- Es paga un 20% en formalitzar el contracte i la resta a l'entrega de claus.
- Es pren com a ritme de vendes BASE:
20% sobre plànol
40% en fase de construcció
40% finalitzada l'obra
Els locals i les places d'aparcament restants, finalitzada l'obra
- Les despeses de comercialització s'imputen trimestralment, al 5% sobre pis venut.
20% Sobre plànol
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Cost Solar 6.039.800 € Ingressos Vivendes 11.342.800 €
Cost Construcció 3.285.800 € Ingressos Local 555.200 €
Despeses Construcció 121.600 € Ingressos Pàrkings 720.000 €
Honoraris Facultatius 157.600 €
Despeses Promoció 344.900 €
TOTAL COSTOS 9.949.700 € TOTAL INGRESSOS 12.618.000 €
Benefici abans d'impostos i interessos (BAII)
Rati de Rendiment (Marge sobre Costos)
Inversió Inicial sobre Solar




6 866 968 €
61%33%
1%2% 3%
Cost Solar Cost Construcció





Ingressos Vivendes Ingressos Local Ingressos Pàrkings
Valor actual Net de la Inversió (VAN)
Tasa Interna de Retorn (TIR)
Tasa Anual de Finançament
Valor Hipoteca
Duració de la promoció (en mesos)
NOTA: x 1.000€
Valor màxim 2.037.400 €
Valor mínim -7.473.598 €
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PASSAT, PRESENT I FUTUR DEL MÓN IMMOBILIARI CAS 1 (ESCENARI OPTIMISTA): RENDIMENT MÀXIM ESPERAT DEL PROJECTE (20%)
HIPÒTESI
- El Finançament atorgat per part del banc, és del 50%, sobre el preu final de venda de les vivendes.
-
VENDA VIVENDES CONCESSIÓ VALOR HIPOTECA
11.342.800 50% 5.671.400 
COBRAMENTS HIPOTECA AL PROMOTOR
Període % (Valor Hipoteca) Subtotal
- Firma Escriptura set-09 45% 2.552.130 €
- Estructura Nivell Carrer maig-10 10% 567.140 €
- Coberta Aigües des-10 20% 1.134.280 €
- Acabaments, Envans i Instal·lacions feb-11 10% 567.140 €
- Certificat Final d'Obres i Entrega Vivendes juny-11 15% 850.710 €
HIPOTECA CONCEDIDA
PAGAMENT INTERESSOS
ANUAL 4% NOMINAL 0,33%
Hip. Concedida Hip. Restant Pagament Interès Període
- Firma Escriptura 2.552.130 € 2.552.130 € 8.507 € oct -09 / maig-10
- Estructura Nivell Carrer 3.119.270 € 3.119.270 € 10.398 € jun-10 / des-10
- Coberta Aigües 4.253.550 € 4.253.550 € 14.179 € gen-10 / feb-10
- Acabaments, Envans i Instal·lacions 4.820.690 € 4.820.690 € 16.069 € mar-10 / jun-10
- Cert. Final d'Obres i Entrega Vivendes 5.671.400 € 1.804.536 € 6.015 € jul-10 / ago-10
5.671.400 € 1.288.955 € 4.297 € set-10
5.671.400 € 773.373 € 2.578 € oct-10
5.671.400 € 257.791 € 859 € nov-10
FINANÇAMENT
5.671.400 €
Estimació interessos al 4% (s'ha d'interpretar com una base de partida pel càlcul mensual, supeditada a l'acord 
definitiu amb l'entitat bancària que financii l'operació.)
PASSAT, PRESENT I FUTUR DEL MÓN IMMOBILIARI CAS 1 (ESCENARI OPTIMISTA): RENDIMENT MÀXIM ESPERAT DEL PROJECTE (20%)
Cost Solar 6.039.800 € Ingressos Vivendes 11.342.800 €
Cost Construcció 3.285.800 € Ingressos Local 555.200 €
Despeses Construcció 121.600 € Ingressos Pàrkings 720.000 €
Honoraris Facultatius 157.600 €
Despeses Promoció 344.900 €
TOTAL COSTOS 9.949.700 € TOTAL INGRESSOS 12.618.000 €
Benefici abans d'impostos i interessos (BAII)
Rati de Rendiment (Marge sobre Costos)
Inversió Inicial sobre Solar
RESULTAT ECONÒMIC DEFINITIU
COSTOS                                                  INGRESSOS
2.037.400 €
20%
6 866 968 €
61%33%
1%2% 3%
Cost Solar Cost Construcció





Ingressos Vivendes Ingressos Local Ingressos Pàrkings
Valor actual Net de la Inversió (VAN)
Tasa Interna de Retorn (TIR)
Tasa Anual de Finançament
Valor Hipoteca
Cost Finançament
Duració de la promoció (en mesos)
NOTA: x 1.000€
Valor màxim 1.784.163 €
Valor mínim -6.866.968 €
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CAS 1 (ESCENARI PESSIMISTA): RENDIMENT MÀXIM ESPERAT DEL PROJECTE (20%) 
 






PASSAT, PRESENT I FUTUR DEL MÓN IMMOBILIARI CAS 1 (ESCENARI PESSIMISTA): RENDIMENT MÀXIM ESPERAT DEL PROJECTE (20%)
SOLAR m
2 solar Cost del sòl m
2 edificats Repercussió
739,44 5.731.400 € 3270,74 1.752 €
ADQUISICIÓ % (sobre Solar) Cost
I.T.P. 7,00% (tributa per I.V.A)
Not. Registre 0,12% 7.200 €
Intermediació 3,00% 181.200 €
Enderroc (segons estudi) 120.000 €
COST SOLAR
COST CONSTRUCCIÓ m
2 edificat €/m2 Subtotal
Soterrani 739,44 530 391.900 €
Planta Baixa 375,85 750 281.900 €
Altell 293,01 750 219.800 €
Planta Tipus 1812,44 1.200 2.174.900 €
Badalot  50 1.200 60.000 €
Suplement Jardí 363,3 70 25.400 €
Suplement Baixos 293,16 450 131.900 €
COST CONSTRUCCIÓ
DESPESES CONSTRUCCIÓ % (Sobre Cc) Subtotal
Instal·lacions provisionals 2,60% 85.400 €
Energia i aigua 0,80% 26.300 €
Assegurança 0,10% 3.300 €
Varis 0,20% 6.600 €
DESPESES CONSTRUCCIÓ
HONORARIS FACULTATIUS % (Sobre Cc) Subtotal
Projecte 2,50% 82.100 €
Direcció 1,80% 59.100 €
Varis 0,50% 16.400 €
HONORARIS FACULTATIUS
DESPESES PROMOCIÓ % (Sobre Cc) Subtotal
Llicencies 2,50% 82.100 €
Gestió, Notaria, Registre, A.J.D 6,00% 197.100 €









PASSAT, PRESENT I FUTUR DEL MÓN IMMOBILIARI CAS 1 (ESCENARI PESSIMISTA): RENDIMENT MÀXIM ESPERAT DEL PROJECTE (20%)
VIVENDES Sup. Construïda Repercussió Preu Unitari Quantitat Subtotal
Tipus 81,23 5.870 476.800 € 20 9.536.000 €
Baixos (+181,65 jardí) 146,58 6.164 903.400 € 2 1.806.800 €
INGRESSOS VIVENDES
LOCAL Sup. Construïda Repercussió Preu Unitari Quantitat Subtotal
Tipus 189,18 2.935 555.200 € 1 555.200 €
INGRESSOS LOCAL
PÀRKING Sup. Construïda Repercussió Preu Unitari Quantitat Subtotal
Plaça 28 1.070 30.000 € 24 720.000 €
INGRESSOS PÀRKING
Ingressos Vendes 12.618.000 €
Comercialització ( 5% sobre les vendes) 630.900 €
Vendes Netes 11.987.100 €
Total Costos 9.949.700 €
BAII (Benefici Abans d'Impostos i Interessos)
RATI DE RENDIMENT (Marge sobre Costos)
BAII 2.037.400 €








TOTAL INGRESSOS 12.618.000 €
PASSAT, PRESENT I FUTUR DEL MÓN IMMOBILIARI CAS 1 (ESCENARI PESSIMISTA): RENDIMENT MÀXIM ESPERAT DEL PROJECTE (20%)
COST SOLAR Període Subtotal
COMPRA SOLAR gen-09 5.919.800 €
ENDERROC oct-09 / nov-09 120.000 €
COST SOLAR
COST CONSTRUCCIÓ Sup. Construïda Repercussió Subtotal
Mov. Terres i Fonamentació 3270,74 45 147.200 €
Estructura 3270,74 90 294.400 €
Pis Mostra 81,23 1.200 97.500 €
Jardí 363,3 (segons estudi) 25.400 €
Acabats 3270,74 (restant) 2.498.900 €
Mà d'Obra (75% s/ Estructura) 3270,74 68 222.400 €
COST CONSTRUCCIÓ
IMPUTACIÓ MENSUAL COSTOS CONSTRUCCIÓ Temps Aproximació Imputació mensual
Mov. Terres i Fonamentació 3 mesos 33% / 33% / 33%
Estructura 4 mesos 25% / 25% / 25% / 25% 
Pis Mostra 5 mesos 20% / 20% / 20% / 20% / 20%
Jardí 3 mesos 33% / 33% / 33%
Acabats 10 mesos
Mà d'Obra 10 mesos
DESPESES CONSTRUCCIÓ Període Subtotal
Escomesa provisional electricitat set-09 1.900 €
Escomesa provisional aigua set-09 1.100 €
Comptador provisional electricitat set-09 1.400 €
Comptador provisional aigua set-09 300 €
Escomesa definitiva electricitat set-09 64.100 €
Assegurança tot risc construcció set-09 3.000 €
Escomesa definitiva aigua i contraincendis feb-10 17.500 €
Col·lector municipal abr-10 6.500 €
Estacionament i parada ago-10 2.600 €
















5% / 10% / 12% / 12% / 12% / 12% / 12% / 10% / 10% / 5%
5% / 6% / 7% / 9% / 10% / 10% / 13% / 13% / 13% / 14%
6.039.800 €
PASSAT, PRESENT I FUTUR DEL MÓN IMMOBILIARI CAS 1 (ESCENARI PESSIMISTA): RENDIMENT MÀXIM ESPERAT DEL PROJECTE (20%)
HONORARIS FACULTATIUS % Pagament Període Subtotal
Projecte bàsic oct-09 14.000 €
20% oct-09 4.200 €
80% maig-10 16.800 €
Projecte de seguretat oct-09 8.100 €
Programa de control de qualitat oct-09 1.000 €
50% oct-09 3.800 €
50% abr-10 3.800 €
Estudi geotècnic del terreny oct-09 5.700 €
Plànol topogràfic oct-09 1.200 €
50% set-10 7.500 €
50% jul-11 7.500 €
Oficina tècnica (projecte execució) ago-10 16.000 €
Oficina tècnica (direcció) gen-11 14.000 €
50% jul-10 11.500 €
50% jun-11 11.500 €
Permanències moviment de terres feb-10 3.000 €
Enginyeria legalitzacions inst. garatge nov-10 13.500 €
Control estructura oct-09 8.500 €
Varis abr-11 6.000 €
HONORARIS FACULTATIUS
DESPESES PROMOCIÓ % Pagament Període Subtotal
Llicència d'obres oct-09 62.900 €
Obra nova i divisió horitzontal oct-09 89.600 €
Constitució hipoteca oct-09 88.700 €
20% oct-09 3.800 €
80% jun-11 15.100 €
20% oct-09 1.800 €
80% feb-11 6.900 €
Complementària llicència d'obres ago-11 23.800 €
Assegurances operacions construcció obra oct-10 25.000 €
Contribució Urbana 2010 mar-10 4.500 €
Contribució Urbana 2011 mar-11 4.500 €
Pròrroga llicència d'obres nov-10 7.200 €
Llicència, taxes i dipòsit gual mar-11 2.800 €
Llicència garatge i telecomunicacions abr-11 5.500 €










PASSAT, PRESENT I FUTUR DEL MÓN IMMOBILIARI CAS 1 (ESCENARI PESSIMISTA): RENDIMENT MÀXIM ESPERAT DEL PROJECTE (20%)
HIPÒTESI DE VENDES Ingrés total Unitats Preu Mitjà
VIVENDA MITJANA 11.342.800 € 22 515.582 €
PARKING MITJÀ 720.000 € 24 30.000 €
INGRESSOS VENDA CONJUNTA






















Places d'aparcament restants des-12 2
OBSERVACIONS
- De cara a l'estudi, es pren com a premisa la venda de vivenda i la venda de plaça d'aparcament conjuntament.
- Es paga un 20% en formalitzar el contracte i la resta a l'entrega de claus.
- Es pren com a ritme de vendes BASE:
0% sobre plànol
10% en fase de construcció
70% finalitzada l'obra
20% en stock
Els locals i les places d'aparcament restants, amb l'entrega de la última vivenda.




10% En fase de construcció
20% Stock
 
PASSAT, PRESENT I FUTUR DEL MÓN IMMOBILIARI CAS 1 (ESCENARI PESSIMISTA): RENDIMENT MÀXIM ESPERAT DEL PROJECTE (20%)
Cost Solar 6.039.800 € Ingressos Vivendes 11.342.800 €
Cost Construcció 3.285.800 € Ingressos Local 555.200 €
Despeses Construcció 121.600 € Ingressos Pàrkings 720.000 €
Honoraris Facultatius 157.600 €
Despeses Promoció 344.900 €
TOTAL COSTOS 9.949.700 € TOTAL INGRESSOS 12.618.000 €
Benefici abans d'impostos i interessos (BAII)
Rati de Rendiment (Marge sobre Costos)
Inversió Inicial sobre Solar




6 866 968 €
61%33%
1%2% 3%
Cost Solar Cost Construcció





Ingressos Vivendes Ingressos Local Ingressos Pàrkings
Valor actual Net de la Inversió (VAN)
Tasa Interna de Retorn (TIR)
Tasa Anual de Finançament
Valor Hipoteca
Duració de la promoció (en mesos)
NOTA: x 1.000€
Valor màxim 391.977 €
Valor mínim -8.355.208 €


















G F M A M J J A S O N D G F M A M J J A S O N D G F M A M J J A S O N D G F M A M J J A S O N D
PASSAT, PRESENT I FUTUR DEL MÓN IMMOBILIARI CAS 1 (ESCENARI PESSIMISTA): RENDIMENT MÀXIM ESPERAT DEL PROJECTE (20%)
HIPÒTESI
- El Finançament atorgat per part del banc, és del 50%, sobre el preu final de venda de les vivendes.
-
VENDA VIVENDES CONCESSIÓ VALOR HIPOTECA
11.342.800 50% 5.671.400 
COBRAMENTS HIPOTECA AL PROMOTOR
Període % (Valor Hipoteca) Subtotal
- Firma Escriptura set-09 45% 2.552.130 €
- Estructura Nivell Carrer maig-10 10% 567.140 €
- Coberta Aigües des-10 20% 1.134.280 €
- Acabaments, Envans i Instal·lacions feb-11 10% 567.140 €
- Certificat Final d'Obres i Entrega Vivendes juny-11 15% 850.710 €
HIPOTECA CONCEDIDA
PAGAMENT INTERESSOS
ANUAL 4% NOMINAL 0,33%
Hip. Concedida Hip. Restant Pagament Interès Període
- Firma Escriptura 2.552.130 € 2.552.130 € 8.507 € oct -09 / maig-10
- Estructura Nivell Carrer 3.119.270 € 3.119.270 € 10.398 € jun-10 / des-10
- Coberta Aigües 4.253.550 € 4.253.550 € 14.179 € gen-11 / feb-11
- Acabaments, Envans i Instal·lacions 4.820.690 € 4.820.690 € 16.069 € mar-11 / jun-11
- Cert. Final d'Obres i Entrega Vivendes 5.671.400 € 5.155.818 € 17.186 € jul-11 / ago-11
5.671.400 € 4.898.027 € 16.327 € set-11
5.671.400 € 4.640.236 € 15.467 € oct-11
5.671.400 € 4.382.445 € 14.608 € nov-11
5.671.400 € 4.124.655 € 13.749 € dec-11
5.671.400 € 3.866.864 € 12.890 € gen-12
5.671.400 € 3.609.073 € 12.030 € feb-12
5.671.400 € 3.351.282 € 11.171 € mar-12
5.671.400 € 3.093.491 € 10.312 € abr-12
5.671.400 € 2.835.700 € 9.452 € maig-12
5.671.400 € 2.577.909 € 8.593 € jun-12
5.671.400 € 2.320.118 € 7.734 € jul-12 / ago-12
5.671.400 € 2.062.327 € 6.874 € set-12
5.671.400 € 1.804.536 € 6.015 € oct-12
5.671.400 € 1.546.745 € 5.156 € nov-12
5.671.400 € 1.288.955 € 4.297 € des-12
5.671.400 € 1.031.164 € 3.437 €
5.671.400 € 1.031.164 € 3.437 €
5.671.400 € 1.031.164 € 3.437 €
5.671.400 € 1.031.164 € 3.437 €
FINANÇAMENT
5.671.400 €
Estimació interessos al 4% (s'ha d'interpretar com una base de partida pel càlcul mensual, supeditada a l'acord 
definitiu amb l'entitat bancària que financii l'operació.)
Fins que es 
venguin els 4 
pisos restants
PASSAT, PRESENT I FUTUR DEL MÓN IMMOBILIARI CAS 1 (ESCENARI PESSIMISTA): RENDIMENT MÀXIM ESPERAT DEL PROJECTE (20%)
Cost Solar 6.039.800 € Ingressos Vivendes 11.342.800 €
Cost Construcció 3.285.800 € Ingressos Local 555.200 €
Despeses Construcció 121.600 € Ingressos Pàrkings 720.000 €
Honoraris Facultatius 157.600 €
Despeses Promoció 344.900 €
TOTAL COSTOS 9.949.700 € TOTAL INGRESSOS 12.618.000 €
Benefici abans d'impostos i interessos (BAII)
Rati de Rendiment (Marge sobre Costos)
Inversió Inicial sobre Solar
RESULTAT ECONÒMIC DEFINITIU
COSTOS                                                  INGRESSOS
2.037.400 €
20%
6 866 968 €
61%33%
1%2% 3%
Cost Solar Cost Construcció





Ingressos Vivendes Ingressos Local Ingressos Pàrkings
Valor actual Net de la Inversió (VAN) i (VAN)* -1.216.409 € 216.518 €
Tasa Interna de Retorn (TIR) i (TIR)* -0,84% 7,08%
Tasa Anual de Finançament
Valor Hipoteca
Cost Finançament
Duració de la promoció (en mesos)
NOTA: x 1.000€
Valor màxim -171.380 €
Valor mínim -7.243.201 €
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PASSAT, PRESENT I FUTUR DEL MÓN IMMOBILIARI 111 




























CAS 2 (ESCENARI OPTIMISTA): RENDIMENT MÍNIM ESPERAT DEL PROJECTE (10%) 
 







PASSAT, PRESENT I FUTUR DEL MÓN IMMOBILIARI CAS 2 (ESCENARI OPTIMISTA): RENDIMENT MÍNIM ESPERAT DEL PROJECTE (10%)
SOLAR m
2 solar Cost del sòl m
2 edificats Repercussió
739,44 5.731.400 € 3270,74 1.752 €
ADQUISICIÓ % (sobre Solar) Cost
I.T.P. 7,00% (tributa per I.V.A)
Not. Registre 0,12% 7.200 €
Intermediació 3,00% 181.200 €
Enderroc (segons estudi) 120.000 €
COST SOLAR
COST CONSTRUCCIÓ m
2 edificat €/m2 Subtotal
Soterrani 739,44 530 391.900 €
Planta Baixa 375,85 750 281.900 €
Altell 293,01 750 219.800 €
Planta Tipus 1812,44 1.200 2.174.900 €
Badalot  50 1.200 60.000 €
Suplement Jardí 363,3 70 25.400 €
Suplement Baixos 293,16 450 131.900 €
COST CONSTRUCCIÓ
DESPESES CONSTRUCCIÓ % (Sobre Cc) Subtotal
Instal·lacions provisionals 2,60% 85.400 €
Energia i aigua 0,80% 26.300 €
Assegurança 0,10% 3.300 €
Varis 0,20% 6.600 €
DESPESES CONSTRUCCIÓ
HONORARIS FACULTATIUS % (Sobre Cc) Subtotal
Projecte 2,50% 82.100 €
Direcció 1,80% 59.100 €
Varis 0,50% 16.400 €
HONORARIS FACULTATIUS
DESPESES PROMOCIÓ % (Sobre Cc) Subtotal
Llicencies 2,50% 82.100 €
Gestió, Notaria, Registre, A.J.D 6,00% 197.100 €









PASSAT, PRESENT I FUTUR DEL MÓN IMMOBILIARI CAS 2 (ESCENARI OPTIMISTA): RENDIMENT MÍNIM ESPERAT DEL PROJECTE (10%)
VIVENDES Sup. Construïda Repercussió Preu Unitari Quantitat Subtotal
Tipus 81,23 5.370 436.200 € 20 8.724.000 €
Baixos (+181,65 jardí) 146,58 5.639 826.500 € 2 1.653.000 €
INGRESSOS VIVENDES
LOCAL Sup. Construïda Repercussió Preu Unitari Quantitat Subtotal
Tipus 189,18 2.685 507.900 € 1 507.900 €
INGRESSOS LOCAL
PÀRKING Sup. Construïda Repercussió Preu Unitari Quantitat Subtotal
Plaça 28 945 26.500 € 24 636.000 €
INGRESSOS PÀRKING
Ingressos Vendes 11.520.900 €
Comercialització ( 5% sobre les vendes) 576.045 €
Vendes Netes 10.944.855 €
Total Costos 9.949.700 €
BAII (Benefici Abans d'Impostos i Interessos)
RATI DE RENDIMENT (Marge sobre Costos)
BAII 995.155 €








TOTAL INGRESSOS 11.520.900 €
PASSAT, PRESENT I FUTUR DEL MÓN IMMOBILIARI CAS 2 (ESCENARI OPTIMISTA): RENDIMENT MÍNIM ESPERAT DEL PROJECTE (10%)
COST SOLAR Període Subtotal
COMPRA SOLAR gen-09 5.919.800 €
ENDERROC oct-09 / nov-09 120.000 €
COST SOLAR
COST CONSTRUCCIÓ Sup. Construïda Repercussió Subtotal
Mov. Terres i Fonamentació 3270,74 45 147.200 €
Estructura 3270,74 90 294.400 €
Pis Mostra 81,23 1.200 97.500 €
Jardí 363,3 (segons estudi) 25.400 €
Acabats 3270,74 (restant) 2.498.900 €
Mà d'Obra (75% s/ Estructura) 3270,74 68 222.400 €
COST CONSTRUCCIÓ
IMPUTACIÓ MENSUAL COSTOS CONSTRUCCIÓ Temps Aproximació Imputació mensual
Mov. Terres i Fonamentació 3 mesos 33% / 33% / 33%
Estructura 4 mesos 25% / 25% / 25% / 25% 
Pis Mostra 5 mesos 20% / 20% / 20% / 20% / 20%
Jardí 3 mesos 33% / 33% / 33%
Acabats 10 mesos
Mà d'Obra 10 mesos
DESPESES CONSTRUCCIÓ Període Subtotal
Escomesa provisional electricitat set-09 1.900 €
Escomesa provisional aigua set-09 1.100 €
Comptador provisional electricitat set-09 1.400 €
Comptador provisional aigua set-09 300 €
Escomesa definitiva electricitat set-09 64.100 €
Assegurança tot risc construcció set-09 3.000 €
Escomesa definitiva aigua i contraincendis feb-10 17.500 €
Col·lector municipal abr-10 6.500 €
Estacionament i parada ago-10 2.600 €
















5% / 10% / 12% / 12% / 12% / 12% / 12% / 10% / 10% / 5%
5% / 6% / 7% / 9% / 10% / 10% / 13% / 13% / 13% / 14%
6.039.800 €
PASSAT, PRESENT I FUTUR DEL MÓN IMMOBILIARI CAS 2 (ESCENARI OPTIMISTA): RENDIMENT MÍNIM ESPERAT DEL PROJECTE (10%)
HONORARIS FACULTATIUS % Pagament Període Subtotal
Projecte bàsic oct-09 14.000 €
20% oct-09 4.200 €
80% maig-10 16.800 €
Projecte de seguretat oct-09 8.100 €
Programa de control de qualitat oct-09 1.000 €
50% oct-09 3.800 €
50% abr-10 3.800 €
Estudi geotècnic del terreny oct-09 5.700 €
Plànol topogràfic oct-09 1.200 €
50% set-10 7.500 €
50% jul-11 7.500 €
Oficina tècnica (projecte execució) ago-10 16.000 €
Oficina tècnica (direcció) gen-11 14.000 €
50% jul-10 11.500 €
50% jun-11 11.500 €
Permanències moviment de terres feb-10 3.000 €
Enginyeria legalitzacions inst. garatge nov-10 13.500 €
Control estructura oct-09 8.500 €
Varis abr-11 6.000 €
HONORARIS FACULTATIUS
DESPESES PROMOCIÓ % Pagament Període Subtotal
Llicència d'obres oct-09 62.900 €
Obra nova i divisió horitzontal oct-09 89.600 €
Constitució hipoteca oct-09 88.700 €
20% oct-09 3.800 €
80% jun-11 15.100 €
20% oct-09 1.800 €
80% feb-11 6.900 €
Complementària llicència d'obres ago-11 23.800 €
Assegurances operacions construcció obra oct-10 25.000 €
Contribució Urbana 2010 mar-10 4.500 €
Contribució Urbana 2011 mar-11 4.500 €
Pròrroga llicència d'obres nov-10 7.200 €
Llicència, taxes i dipòsit gual mar-11 2.800 €
Llicència garatge i telecomunicacions abr-11 5.500 €










PASSAT, PRESENT I FUTUR DEL MÓN IMMOBILIARI CAS 2 (ESCENARI OPTIMISTA): RENDIMENT MÍNIM ESPERAT DEL PROJECTE (10%)
HIPÒTESI DE VENDES Ingrés total Unitats Preu Mitjà
VIVENDA MITJANA 10.377.000 € 22 471.682 €
PARKING MITJÀ 636.000 € 24 26.500 €
INGRESSOS VENDA CONJUNTA

















Places d'aparcament restants nov-11 2
OBSERVACIONS
- De cara a l'estudi, es pren com a premisa la venda de vivenda i la venda de plaça d'aparcament conjuntament.
- Es paga un 20% en formalitzar el contracte i la resta a l'entrega de claus.
- Es pren com a ritme de vendes BASE:
20% sobre plànol
40% en fase de construcció
40% finalitzada l'obra
Els locals i les places d'aparcament restants, finalitzada l'obra
- Les despeses de comercialització s'imputen trimestralment, al 5% sobre pis venut.
20% Sobre plànol





PASSAT, PRESENT I FUTUR DEL MÓN IMMOBILIARI CAS 2 (ESCENARI OPTIMISTA): RENDIMENT MÍNIM ESPERAT DEL PROJECTE (10%)
Cost Solar 6.039.800 € Ingressos Vivendes 10.377.000 €
Cost Construcció 3.285.800 € Ingressos Local 507.900 €
Despeses Construcció 121.600 € Ingressos Pàrkings 636.000 €
Honoraris Facultatius 157.600 €
Despeses Promoció 344.900 €
TOTAL COSTOS 9.949.700 € TOTAL INGRESSOS 11.520.900 €
Benefici abans d'impostos i interessos (BAII)
Rati de Rendiment (Marge sobre Costos)
Inversió Inicial sobre Solar




6 866 968 €
61%33%
1%2% 3%
Cost Solar Cost Construcció





Ingressos Vivendes Ingressos Local Ingressos Pàrkings
Valor actual Net de la Inversió (VAN)
Tasa Interna de Retorn (TIR)
Tasa Anual de Finançament
Valor Hipoteca
Duració de la promoció (en mesos)
NOTA: x 1.000€
Valor màxim 995.155 €
Valor mínim -7.566.028 €
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PASSAT, PRESENT I FUTUR DEL MÓN IMMOBILIARI CAS 2 (ESCENARI OPTIMISTA): RENDIMENT MÍNIM ESPERAT DEL PROJECTE (10%)
HIPÒTESI
- El Finançament atorgat per part del banc, és del 50%, sobre el preu final de venda de les vivendes.
-
VENDA VIVENDES CONCESSIÓ VALOR HIPOTECA
10.377.000 50% 5.188.500 
COBRAMENTS HIPOTECA AL PROMOTOR
Període % (Valor Hipoteca) Subtotal
- Firma Escriptura set-09 45% 2.334.825 €
- Estructura Nivell Carrer maig-10 10% 518.850 €
- Coberta Aigües des-10 20% 1.037.700 €
- Acabaments, Envans i Instal·lacions feb-11 10% 518.850 €
- Certificat Final d'Obres i Entrega Vivendes juny-11 15% 778.275 €
HIPOTECA CONCEDIDA
PAGAMENT INTERESSOS
ANUAL 4% NOMINAL 0,33%
Hip. Concedida Hip. Restant Pagament Interès Període
- Firma Escriptura 2.334.825 € 2.334.825 € 7.783 € oct -09 / maig-10
- Estructura Nivell Carrer 2.853.675 € 2.853.675 € 9.512 € jun-10 / des-10
- Coberta Aigües 3.891.375 € 3.891.375 € 12.971 € gen-10 / feb-10
- Acabaments, Envans i Instal·lacions 4.410.225 € 4.410.225 € 14.701 € mar-10 / jun-10
- Cert. Final d'Obres i Entrega Vivendes 5.188.500 € 1.650.886 € 5.503 € jul-10 / ago-10
5.188.500 € 1.179.205 € 3.931 € set-10
5.188.500 € 707.523 € 2.358 € oct-10
5.188.500 € 235.841 € 786 € nov-10
FINANÇAMENT
5.188.500 €
Estimació interessos al 4% (s'ha d'interpretar com una base de partida pel càlcul mensual, supeditada a l'acord 
definitiu amb l'entitat bancària que financii l'operació.)
PASSAT, PRESENT I FUTUR DEL MÓN IMMOBILIARI CAS 2 (ESCENARI OPTIMISTA): RENDIMENT MÍNIM ESPERAT DEL PROJECTE (10%)
Cost Solar 6.039.800 € Ingressos Vivendes 10.377.000 €
Cost Construcció 3.285.800 € Ingressos Local 507.900 €
Despeses Construcció 121.600 € Ingressos Pàrkings 636.000 €
Honoraris Facultatius 157.600 €
Despeses Promoció 344.900 €
TOTAL COSTOS 9.949.700 € TOTAL INGRESSOS 11.520.900 €
Benefici abans d'impostos i interessos (BAII)
Rati de Rendiment (Marge sobre Costos)
Inversió Inicial sobre Solar
RESULTAT ECONÒMIC DEFINITIU
COSTOS                                                  INGRESSOS
995.155 €
10%
6 866 968 €
61%33%
1%2% 3%
Cost Solar Cost Construcció





Ingressos Vivendes Ingressos Local Ingressos Pàrkings
Valor actual Net de la Inversió (VAN)
Tasa Interna de Retorn (TIR)
Tasa Anual de Finançament
Valor Hipoteca
Cost Finançament
Duració de la promoció (en mesos)
NOTA: x 1.000€
Valor màxim 763.481 €
Valor mínim -6.866.968 €
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PASSAT, PRESENT I FUTUR DEL MÓN IMMOBILIARI 127 




























CAS 2 (ESCENARI PESSIMISTA): RENDIMENT MÍNIM ESPERAT DEL PROJECTE (10%) 
 






PASSAT, PRESENT I FUTUR DEL MÓN IMMOBILIARI CAS 1 (ESCENARI PESSIMISTA): RENDIMENT MÀXIM ESPERAT DEL PROJECTE (20%)
SOLAR m
2 solar Cost del sòl m
2 edificats Repercussió
739,44 5.731.400 € 3270,74 1.752 €
ADQUISICIÓ % (sobre Solar) Cost
I.T.P. 7,00% (tributa per I.V.A)
Not. Registre 0,12% 7.200 €
Intermediació 3,00% 181.200 €
Enderroc (segons estudi) 120.000 €
COST SOLAR
COST CONSTRUCCIÓ m
2 edificat €/m2 Subtotal
Soterrani 739,44 530 391.900 €
Planta Baixa 375,85 750 281.900 €
Altell 293,01 750 219.800 €
Planta Tipus 1812,44 1.200 2.174.900 €
Badalot  50 1.200 60.000 €
Suplement Jardí 363,3 70 25.400 €
Suplement Baixos 293,16 450 131.900 €
COST CONSTRUCCIÓ
DESPESES CONSTRUCCIÓ % (Sobre Cc) Subtotal
Instal·lacions provisionals 2,60% 85.400 €
Energia i aigua 0,80% 26.300 €
Assegurança 0,10% 3.300 €
Varis 0,20% 6.600 €
DESPESES CONSTRUCCIÓ
HONORARIS FACULTATIUS % (Sobre Cc) Subtotal
Projecte 2,50% 82.100 €
Direcció 1,80% 59.100 €
Varis 0,50% 16.400 €
HONORARIS FACULTATIUS
DESPESES PROMOCIÓ % (Sobre Cc) Subtotal
Llicencies 2,50% 82.100 €
Gestió, Notaria, Registre, A.J.D 6,00% 197.100 €









PASSAT, PRESENT I FUTUR DEL MÓN IMMOBILIARI CAS 2 (ESCENARI PESSIMISTA): RENDIMENT MÀXIM ESPERAT DEL PROJECTE (10%)
VIVENDES Sup. Construïda Repercussió Preu Unitari Quantitat Subtotal
Tipus 81,23 5.370 436.200 € 20 8.724.000 €
Baixos (+181,65 jardí) 146,58 5.639 826.500 € 2 1.653.000 €
INGRESSOS VIVENDES
LOCAL Sup. Construïda Repercussió Preu Unitari Quantitat Subtotal
Tipus 189,18 2.685 507.900 € 1 507.900 €
INGRESSOS LOCAL
PÀRKING Sup. Construïda Repercussió Preu Unitari Quantitat Subtotal
Plaça 28 945 26.500 € 24 636.000 €
INGRESSOS PÀRKING
Ingressos Vendes 11.520.900 €
Comercialització ( 5% sobre les vendes) 576.045 €
Vendes Netes 10.944.855 €
Total Costos 9.949.700 €
BAII (Benefici Abans d'Impostos i Interessos)
RATI DE RENDIMENT (Marge sobre Costos)
BAII 995.155 €








TOTAL INGRESSOS 11.520.900 €
PASSAT, PRESENT I FUTUR DEL MÓN IMMOBILIARI CAS 2 (ESCENARI PESSIMISTA): RENDIMENT MÀXIM ESPERAT DEL PROJECTE (10%)
COST SOLAR Període Subtotal
COMPRA SOLAR gen-09 5.919.800 €
ENDERROC oct-09 / nov-09 120.000 €
COST SOLAR
COST CONSTRUCCIÓ Sup. Construïda Repercussió Subtotal
Mov. Terres i Fonamentació 3270,74 45 147.200 €
Estructura 3270,74 90 294.400 €
Pis Mostra 81,23 1.200 97.500 €
Jardí 363,3 (segons estudi) 25.400 €
Acabats 3270,74 (restant) 2.498.900 €
Mà d'Obra (75% s/ Estructura) 3270,74 68 222.400 €
COST CONSTRUCCIÓ
IMPUTACIÓ MENSUAL COSTOS CONSTRUCCIÓ Temps Aproximació Imputació mensual
Mov. Terres i Fonamentació 3 mesos 33% / 33% / 33%
Estructura 4 mesos 25% / 25% / 25% / 25% 
Pis Mostra 5 mesos 20% / 20% / 20% / 20% / 20%
Jardí 3 mesos 33% / 33% / 33%
Acabats 10 mesos
Mà d'Obra 10 mesos
DESPESES CONSTRUCCIÓ Període Subtotal
Escomesa provisional electricitat set-09 1.900 €
Escomesa provisional aigua set-09 1.100 €
Comptador provisional electricitat set-09 1.400 €
Comptador provisional aigua set-09 300 €
Escomesa definitiva electricitat set-09 64.100 €
Assegurança tot risc construcció set-09 3.000 €
Escomesa definitiva aigua i contraincendis feb-10 17.500 €
Col·lector municipal abr-10 6.500 €
Estacionament i parada ago-10 2.600 €
















5% / 10% / 12% / 12% / 12% / 12% / 12% / 10% / 10% / 5%
5% / 6% / 7% / 9% / 10% / 10% / 13% / 13% / 13% / 14%
6.039.800 €
PASSAT, PRESENT I FUTUR DEL MÓN IMMOBILIARI CAS 2 (ESCENARI PESSIMISTA): RENDIMENT MÀXIM ESPERAT DEL PROJECTE (10%)
HONORARIS FACULTATIUS % Pagament Període Subtotal
Projecte bàsic oct-09 14.000 €
20% oct-09 4.200 €
80% maig-10 16.800 €
Projecte de seguretat oct-09 8.100 €
Programa de control de qualitat oct-09 1.000 €
50% oct-09 3.800 €
50% abr-10 3.800 €
Estudi geotècnic del terreny oct-09 5.700 €
Plànol topogràfic oct-09 1.200 €
50% set-10 7.500 €
50% jul-11 7.500 €
Oficina tècnica (projecte execució) ago-10 16.000 €
Oficina tècnica (direcció) gen-11 14.000 €
50% jul-10 11.500 €
50% jun-11 11.500 €
Permanències moviment de terres feb-10 3.000 €
Enginyeria legalitzacions inst. garatge nov-10 13.500 €
Control estructura oct-09 8.500 €
Varis abr-11 6.000 €
HONORARIS FACULTATIUS
DESPESES PROMOCIÓ % Pagament Període Subtotal
Llicència d'obres oct-09 62.900 €
Obra nova i divisió horitzontal oct-09 89.600 €
Constitució hipoteca oct-09 88.700 €
20% oct-09 3.800 €
80% jun-11 15.100 €
20% oct-09 1.800 €
80% feb-11 6.900 €
Complementària llicència d'obres ago-11 23.800 €
Assegurances operacions construcció obra oct-10 25.000 €
Contribució Urbana 2010 mar-10 4.500 €
Contribució Urbana 2011 mar-11 4.500 €
Pròrroga llicència d'obres nov-10 7.200 €
Llicència, taxes i dipòsit gual mar-11 2.800 €
Llicència garatge i telecomunicacions abr-11 5.500 €










PASSAT, PRESENT I FUTUR DEL MÓN IMMOBILIARI CAS 2 (ESCENARI PESSIMISTA): RENDIMENT MÀXIM ESPERAT DEL PROJECTE (10%)
HIPÒTESI DE VENDES Ingrés total Unitats Preu Mitjà
VIVENDA MITJANA 10.377.000 € 22 471.682 €
PARKING MITJÀ 636.000 € 24 26.500 €
INGRESSOS VENDA CONJUNTA






















Places d'aparcament restants des-12 2
OBSERVACIONS
- De cara a l'estudi, es pren com a premisa la venda de vivenda i la venda de plaça d'aparcament conjuntament.
- Es paga un 20% en formalitzar el contracte i la resta a l'entrega de claus.
- Es pren com a ritme de vendes BASE:
0% sobre plànol
10% en fase de construcció
70% finalitzada l'obra
20% en stock
Els locals i les places d'aparcament restants, amb l'entrega de la última vivenda.




10% En fase de construcció
20% Stock
 
PASSAT, PRESENT I FUTUR DEL MÓN IMMOBILIARI CAS 2 (ESCENARI PESSIMISTA): RENDIMENT MÀXIM ESPERAT DEL PROJECTE (10%)
Cost Solar 6.039.800 € Ingressos Vivendes 10.377.000 €
Cost Construcció 3.285.800 € Ingressos Local 507.900 €
Despeses Construcció 121.600 € Ingressos Pàrkings 636.000 €
Honoraris Facultatius 157.600 €
Despeses Promoció 344.900 €
TOTAL COSTOS 9.949.700 € TOTAL INGRESSOS 11.520.900 €
Benefici abans d'impostos i interessos (BAII)
Rati de Rendiment (Marge sobre Costos)
Inversió Inicial sobre Solar




6 866 968 €
61%33%
1%2% 3%
Cost Solar Cost Construcció





Ingressos Vivendes Ingressos Local Ingressos Pàrkings
Valor actual Net de la Inversió (VAN)
Tasa Interna de Retorn (TIR)
Tasa Anual de Finançament
Valor Hipoteca
Duració de la promoció (en mesos)
NOTA: x 1.000€
Valor màxim -503.673 €
Valor mínim -8.369.428 €
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PASSAT, PRESENT I FUTUR DEL MÓN IMMOBILIARI CAS 2 (ESCENARI PESSIMISTA): RENDIMENT MÀXIM ESPERAT DEL PROJECTE (10%)
HIPÒTESI
- El Finançament atorgat per part del banc, és del 50%, sobre el preu final de venda de les vivendes.
-
VENDA VIVENDES CONCESSIÓ VALOR HIPOTECA
10.377.000 50% 5.188.500 
COBRAMENTS HIPOTECA AL PROMOTOR
Període % (Valor Hipoteca) Subtotal
- Firma Escriptura set-09 45% 2.334.825 €
- Estructura Nivell Carrer maig-10 10% 518.850 €
- Coberta Aigües des-10 20% 1.037.700 €
- Acabaments, Envans i Instal·lacions feb-11 10% 518.850 €
- Certificat Final d'Obres i Entrega Vivendes juny-11 15% 778.275 €
HIPOTECA CONCEDIDA
PAGAMENT INTERESSOS
ANUAL 4% NOMINAL 0,33%
Hip. Concedida Hip. Restant Pagament Interès Període
- Firma Escriptura 2.334.825 € 2.334.825 € 7.783 € oct -09 / maig-10
- Estructura Nivell Carrer 2.853.675 € 2.853.675 € 9.512 € jun-10 / des-10
- Coberta Aigües 3.891.375 € 3.891.375 € 12.971 € gen-11 / feb-11
- Acabaments, Envans i Instal·lacions 4.410.225 € 4.410.225 € 14.701 € mar-11 / jun-11
- Cert. Final d'Obres i Entrega Vivendes 5.188.500 € 4.716.818 € 15.723 € jul-11 / ago-11
5.188.500 € 4.480.977 € 14.937 € set-11
5.188.500 € 4.245.136 € 14.150 € oct-11
5.188.500 € 4.009.295 € 13.364 € nov-11
5.188.500 € 3.773.455 € 12.578 € dec-11
5.188.500 € 3.537.614 € 11.792 € gen-12
5.188.500 € 3.301.773 € 11.006 € feb-12
5.188.500 € 3.065.932 € 10.220 € mar-12
5.188.500 € 2.830.091 € 9.434 € abr-12
5.188.500 € 2.594.250 € 8.648 € maig-12
5.188.500 € 2.358.409 € 7.861 € jun-12
5.188.500 € 2.122.568 € 7.075 € jul-12 / ago-12
5.188.500 € 1.886.727 € 6.289 € set-12
5.188.500 € 1.650.886 € 5.503 € oct-12
5.188.500 € 1.415.045 € 4.717 € nov-12
5.188.500 € 1.179.205 € 3.931 € des-12
5.188.500 € 943.364 € 3.145 €
5.188.500 € 943.364 € 3.145 €
5.188.500 € 943.364 € 3.145 €
5.188.500 € 943.364 € 3.145 €
FINANÇAMENT
5.188.500 €
Estimació interessos al 4% (s'ha d'interpretar com una base de partida pel càlcul mensual, supeditada a l'acord 
definitiu amb l'entitat bancària que financii l'operació.)
Fins que es 
venguin els 4 
pisos restants
PASSAT, PRESENT I FUTUR DEL MÓN IMMOBILIARI CAS 2 (ESCENARI PESSIMISTA): RENDIMENT MÀXIM ESPERAT DEL PROJECTE (10%)
Cost Solar 6.039.800 € Ingressos Vivendes 10.377.000 €
Cost Construcció 3.285.800 € Ingressos Local 507.900 €
Despeses Construcció 121.600 € Ingressos Pàrkings 636.000 €
Honoraris Facultatius 157.600 €
Despeses Promoció 344.900 €
TOTAL COSTOS 9.949.700 € TOTAL INGRESSOS 11.520.900 €
Benefici abans d'impostos i interessos (BAII)
Rati de Rendiment (Marge sobre Costos)
Inversió Inicial sobre Solar
RESULTAT ECONÒMIC DEFINITIU
COSTOS                                                  INGRESSOS
995.155 €
10%
6 866 968 €
61%33%
1%2% 3%
Cost Solar Cost Construcció





Ingressos Vivendes Ingressos Local Ingressos Pàrkings
Valor actual Net de la Inversió (VAN) i (VAN)* -1.933.335 € -500.409 €
Tasa Interna de Retorn (TIR) i (TIR)* -5,12% 3,47%
Tasa Anual de Finançament
Valor Hipoteca
Cost Finançament
Duració de la promoció (en mesos)
NOTA: x 1.000€
Valor màxim -1.018.446 €
Valor mínim -7.473.775 €
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CAS 3: COMUNITAT DE PROPIETARIS 
 






PASSAT, PRESENT I FUTUR DEL MÓN IMMOBILIARI CAS 3: COMUNITAT DE PROPIETARIS
SOLAR m
2 solar Cost del sòl m
2 edificats Repercussió
739,44 5.731.400 € 3270,74 1.752 €
ADQUISICIÓ % (sobre Solar) Cost
I.T.P. 7,00% (tributa per I.V.A)
Not. Registre 0,12% 7.200 €
Intermediació 3,00% 181.200 €
Enderroc (segons estudi) 120.000 €
COST SOLAR
COST CONSTRUCCIÓ m
2 edificat €/m2 Subtotal
Soterrani 739,44 530 391.900 €
Planta Baixa 375,85 750 281.900 €
Altell 293,01 750 219.800 €
Planta Tipus 1812,44 1.200 2.174.900 €
Badalot  50 1.200 60.000 €
Suplement Jardí 363,3 70 25.400 €
Suplement Baixos 293,16 450 131.900 €
COST CONSTRUCCIÓ
DESPESES CONSTRUCCIÓ % (Sobre Cc) Subtotal
Instal·lacions provisionals 2,60% 85.400 €
Energia i aigua 0,80% 26.300 €
Assegurança 0,10% 3.300 €
Varis 0,20% 6.600 €
DESPESES CONSTRUCCIÓ
HONORARIS FACULTATIUS % (Sobre Cc) Subtotal
Projecte 2,50% 82.100 €
Direcció 1,80% 59.100 €
Varis 0,50% 16.400 €
HONORARIS FACULTATIUS
DESPESES PROMOCIÓ % (Sobre Cc) Subtotal
Llicencies 2,50% 82.100 €
Gestió, Notaria, Registre, A.J.D 6,00% 197.100 €















PASSAT, PRESENT I FUTUR DEL MÓN IMMOBILIARI CAS 3: COMUNITAT DE PROPIETARIS
VIVENDES Sup. Construïda Repercussió Preu Unitari Quantitat Subtotal
Tipus 81,23 4.950 402.100 € 20 8.042.000 €
Baixos (+181,65 jardí) 146,58 5.198 761.800 € 2 1.523.600 €
VALORACIÓ VIVENDES
LOCAL Sup. Construïda Repercussió Preu Unitari Quantitat Subtotal
Tipus 189,18 2.475 468.200 € 1 468.200 €
VALORACIÓ LOCAL
PÀRKING Sup. Construïda Repercussió Preu Unitari Quantitat Subtotal
Plaça 28 915 25.600 € 24 614.400 €
VALORACIÓ PÀRKING
Ingressos Vendes 10.648.200 €
Total Costos 10.648.200 €
BAII (Benefici Abans d'Impostos i Interessos)
RATI DE RENDIMENT (Marge sobre Costos)
BAII 0 €








TOTAL VALORACIÓ 10.648.200 €
PASSAT, PRESENT I FUTUR DEL MÓN IMMOBILIARI CAS 3: COMUNITAT DE PROPIETARIS
COST SOLAR Període Subtotal
COMPRA SOLAR set-09 5.919.800 €
ENDERROC oct-09 / nov-09 120.000 €
COST SOLAR
COST CONSTRUCCIÓ Sup. Construïda Repercussió Subtotal
Mov. Terres i Fonamentació 3270,74 45 147.200 €
Estructura 3270,74 90 294.400 €
Pis Mostra 81,23 1.200 97.500 €
Jardí 363,3 (segons estudi) 25.400 €
Acabats 3270,74 (restant) 2.498.900 €
Mà d'Obra (75% s/ Estructura) 3270,74 68 222.400 €
COST CONSTRUCCIÓ
IMPUTACIÓ MENSUAL COSTOS CONSTRUCCIÓ Temps Aproximació Imputació mensual
Mov. Terres i Fonamentació 3 mesos 33% / 33% / 33%
Estructura 4 mesos 25% / 25% / 25% / 25% 
Pis Mostra 5 mesos 20% / 20% / 20% / 20% / 20%
Jardí 3 mesos 33% / 33% / 33%
Acabats 10 mesos
Mà d'Obra 10 mesos
DESPESES CONSTRUCCIÓ Període Subtotal
Escomesa provisional electricitat set-09 1.900 €
Escomesa provisional aigua set-09 1.100 €
Comptador provisional electricitat set-09 1.400 €
Comptador provisional aigua set-09 300 €
Escomesa definitiva electricitat set-09 64.100 €
Assegurança tot risc construcció set-09 3.000 €
Escomesa definitiva aigua i contraincendis feb-10 17.500 €
Col·lector municipal abr-10 6.500 €
Estacionament i parada ago-10 2.600 €
















5% / 10% / 12% / 12% / 12% / 12% / 12% / 10% / 10% / 5%
5% / 6% / 7% / 9% / 10% / 10% / 13% / 13% / 13% / 14%
6.039.800 €
PASSAT, PRESENT I FUTUR DEL MÓN IMMOBILIARI CAS 3: COMUNITAT DE PROPIETARIS
HONORARIS FACULTATIUS % Pagament Període Subtotal
Projecte bàsic oct-09 14.000 €
20% oct-09 4.200 €
80% maig-10 16.800 €
Projecte de seguretat oct-09 8.100 €
Programa de control de qualitat oct-09 1.000 €
50% oct-09 3.800 €
50% abr-10 3.800 €
Estudi geotècnic del terreny oct-09 5.700 €
Plànol topogràfic oct-09 1.200 €
50% set-10 7.500 €
50% jul-11 7.500 €
Oficina tècnica (projecte execució) ago-10 16.000 €
Oficina tècnica (direcció) gen-11 14.000 €
50% jul-10 11.500 €
50% jun-11 11.500 €
Permanències moviment de terres feb-10 3.000 €
Enginyeria legalitzacions inst. garatge nov-10 13.500 €
Control estructura oct-09 8.500 €
Varis abr-11 6.000 €
HONORARIS FACULTATIUS
DESPESES PROMOCIÓ % Pagament Període Subtotal
Llicència d'obres oct-09 62.900 €
Obra nova i divisió horitzontal oct-09 89.600 €
Constitució hipoteca oct-09 88.700 €
20% oct-09 3.800 €
80% jun-11 15.100 €
20% oct-09 1.800 €
80% feb-11 6.900 €
Complementària llicència d'obres ago-11 23.800 €
Assegurances operacions construcció obra oct-10 25.000 €
Contribució Urbana 2010 mar-10 4.500 €
Contribució Urbana 2011 mar-11 4.500 €
Pròrroga llicència d'obres nov-10 7.200 €
Llicència, taxes i dipòsit gual mar-11 2.800 €
Llicència garatge i telecomunicacions abr-11 5.500 €










PASSAT, PRESENT I FUTUR DEL MÓN IMMOBILIARI CAS 3: COMUNITAT DE PROPIETARIS
Cost Solar 6.039.800 €
Cost Construcció 3.285.800 €
Despeses Construcció 121.600 €
Honoraris Facultatius 157.600 €
Despeses Promoció 344.900 €
Gestió 698.500 €
TOTAL COSTOS 10.648.200 €  + 7% IVA
Benefici abans d'impostos i interessos (BAII)









Cost Solar Cost Construcció
Despeses Construcció Honoraris Facultatius
Despeses Promoció Gestió
Inversió Inicial
Valor actual Net de la Inversió (VAN)
Tasa Interna de Retorn (TIR)
Tasa Anual de Finançament
Valor Hipoteca
Duració de la promoció (en mesos)
NOTA: x 1.000€
Valor màxim 11.393.541 €
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PASSAT, PRESENT I FUTUR DEL MÓN IMMOBILIARI CAS 3: COMUNITAT DE PROPIETARIS
HIPÒTESI
- El Finançament atorgat per part del banc, és del 70%, sobre el total de costos de la promoció.
-
INGRESSOS CONCESSIÓ VALOR HIPOTECA
10.648.200 € 70% 7.453.740 €
COBRAMENTS HIPOTECA AL PROMOTOR
Període % (Valor Hipoteca) Subtotal
- Firma Escriptura set-09 45% 3.354.183 €
- Estructura Nivell Carrer maig-10 10% 745.374 €
- Coberta Aigües des-10 20% 1.490.748 €
- Acabaments, Envans i Instal·lacions feb-11 10% 745.374 €
- Cert. Final d'Obres i Entrega Vivendes juny-11 15% 1.118.061 €
HIPOTECA CONCEDIDA
PAGAMENT INTERESSOS
ANUAL 4% NOMINAL 0,33%
Hip. Concedida Pagament Interès Període
- Firma Escriptura 3.354.183 € 11.181 € oct -09 / maig-10
- Estructura Nivell Carrer 4.099.557 € 13.665 € jun-10 / des-10
- Coberta Aigües 5.590.305 € 18.634 € gen-11 / feb-11
- Acabaments, Envans i Instal·lacions 6.335.679 € 21.119 € mar-11 / jun-11
- Cert. Final d'Obres i Entrega Vivendes 7.453.740 €
FINANÇAMENT
7.453.740 €
Estimació interessos al 4% (s'ha d'interpretar com una base de partida pel càlcul mensual, supeditada a l'acord 
definitiu amb l'entitat bancària que financii l'operació.)
Entregada l'obra, cada propietari es fà càrrec de 
la seva hipoteca individualment.
PASSAT, PRESENT I FUTUR DEL MÓN IMMOBILIARI CAS 3: COMUNITAT DE PROPIETARIS
Cost Solar 6.039.800 €
Cost Construcció 3.285.800 €
Despeses Construcció 121.600 €
Honoraris Facultatius 157.600 €
Despeses Promoció 344.900 €
Gestió 698.500 €
TOTAL COSTOS 10.648.200 €  + 7% IVA, + FINANÇAMENT 11.700.446 €
Benefici abans d'impostos i interessos (BAII)









Cost Solar Cost Construcció
Despeses Construcció Honoraris Facultatius
Despeses Promoció Gestió
Inversió Inicial
Valor actual Net de la Inversió (VAN)
Tasa Interna de Retorn (TIR)
Tasa Anual de Finançament
Valor Hipoteca
Duració de la promoció (en mesos)
NOTA: x 1.000€
Valor màxim 1.543.262 €
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PASSAT, PRESENT I FUTUR DEL MÓN IMMOBILIARI 157 




























RESULTAT ECONÒMIC DEFINITIU 
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1 OPTIMISTA 6.866.968 € 710.953 € 10,77% 5.671.400 € 36 2.037.400 €
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5. ANÀLISI D.A.F.O. 
 
  




-Empobriment de la societat i sentiment 
pessimista generat, per extensió, ha minvat el 
poder adquisitiu. 
 
-El producte per si mateix, genera un baix 
marge de benefici econòmic al promotor 
immobiliari. 
 
-La situació actual genera la necessitat d’una 
disposició de capital inicial. 
 
-El propietari assumeix tot el risc financer de 
l’operació. 
 
-Necessitat d’inversió sobre una bona 
campanya de divulgació inicial. 
 
-Dificulta els acords entre la societat creada. 
 
-La demanda de vivendes ha caigut 
estrepitosament, per tant, el volum de la 
oferta és àmpliament superior al de la 
demanda. 
 
-El model del país depèn de la vivenda i el 
consum intern, el desplom ha generat la 
davallada dels preus dels pisos. 
 
-Un alt percentatge de població amb baixos 
ingressos pot optar per la demanda de 
VPO. 
 
-La Globalització i deslocalització és una 
amenaça real per Espanya, la 
desindustrialització del país ha creat en la 
construcció un fals refugi emparat dins una 
bombolla inestable. 
 
-L’alt marge dels promotors ha permès a 
molts, baixar els preus sense incórrer en 
pèrdues. I molts dels que no han pogut, 
han estat embargats pels bancs que 




-Lideratge en costos. 
 
-Focalització del mercat front a un Target de 
públic solvent. (El que beneficia a banc i a 
promotor) 
 
-Posicionament davant un possible canvi de 
tendència en el model de negoci. 
 
-Baix risc financer pel Promotor (ara Gestor) 
 
-Nombrosos informes d’entitats prestigioses 
alerten sobre el perill de la compra de pisos a 
promotors immobiliaris,el que facilita la 
comunitat de propietaris com a opció real. 
 
-Operació fiable pels bancs, doncs es diversifica 
el risc entre els propietaris. No afecta el 
problema actual de liquiditat. 
 
-Absència d’intermediaris. A més, s’eliminen els 
problemes actuals amb la subrogació 
d’hipoteques. 
 
-La inversió inicial del propietari el beneficia en 
tant que li disminueix la hipoteca. 
 
-La creixent conscienciació ecològica està 
creant un augment en la inversió en I+D+D 
i alta conscienciació de cultivar nous camps 
dins del sector.  
 
-Llançament  al mercat d’un nou producte 
immobiliaris amb nous conceptes 
constructius de sostenibilitat. 
 
-Oportunitat davant l’entrada d’un mercat 
potencial que busca “preu” abans que 
“ubicació”. 
 
 -Penetració al mercat amb una millora dels 
preus, serveis i diversificació de producte 
existent. 
 
-Diferenciació davant el mercat. 
 
-Evita la implicació econòmica de la 
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6. CONCLUSIONS DE “LA VIVENDA AVUI” 
 
  
164 PASSAT, PRESENT I FUTUR DEL MÓN IMMOBILIARI 
 
Front una societat que ha perdut poder adquisitiu, en un sector on es mouen grans 
volums de diners i es genera un producte que alhora és un dret, o es replanteja el 
model de negoci, o la crisi et tomba. 
El dilema es genera al haver d’adoptar una política de creixement en un entorn hostil. 
És impossible. L’empresari/promotor ha de ser capaç d’avançar i entendre que ha 
deixat de créixer, ha d’invertir en descobrir quin és el futur model de negoci. 
Per tradició, els espanyols, volem presumir de tenir propietats. “Aquesta casa és meva, 
i mira quin jardí més maco, és meu i fins al centre de la Terra: És tot meu.”  
És complicat plantejar aquí un model de vivenda com el dels països nòrdics on el sòl 
és de l’administració i la propietat acaba en les 4 parets o bé plantejar una política de 
lloguer. Aquí no hi creiem. 
Amb l’agreujant que els bancs difícilment tornaran a ésser el que eren (mes que res, 
perquè ara el “seu negoci” ja no està en la vivenda), ens trobem en un embut: Tenim 
menys poder adquisitiu però no volem renunciar a res. 
Des de la nostra perspectiva, entenem que la solució passa per redirigir el timó: deixar 
de ser promotors per ser gestors. 
Sembla que gestionant una comunitat de propietaris aconsegueix superar els tres 
reptes imposats: 
-PODER ADQUISITIU: Aconseguim mantenir el nostre target de client objectiu, 
que degut a la crisi, disposa de menor capacitat econòmica. Oferint-li el mateix 
producte i la mateixa qualitat però al preu que avui reclama. 
 -PROPIETAT: Aquest client pot seguir gaudint de la seva vanitat de propietari. 
-FINANÇAMENT: De cara al banc ja no és una operació tant arriscada: es 
diversifica aquest risc entre tots els copropietaris. A més, part del finançament 
l’assumeix el mateix propietari. 
Si a més d’un estalvi en l’adquisició, la possibilitat de la propietat, i major facilitat en el 
finançament, el producte té el valor afegit de l’estalvi energètic, la resposta és clara: el  
producte serà diferenciat i podrà assolir una bona quota de mercat abans que la 
competència. 
Aquesta certesa ens genera el següent repte: com aconseguir un estalvi energètic?  
El concepte és buscar el major grau de sostenibilitat possible. Però no només 
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Degut a la present situació de mercat, amb la perspectiva de no disposar d’ajudes 
financeres per part de les entitats bancàries, ni tampoc ajudes governamentals, (que 
tendeixen a incentivar altres sectors), entenem que els protagonistes del sector han de 
vetllar per ells mateixos. No hi ha plans de rescat dirigits al sector ni a curt ni a llarg 
termini. 
Com a solució parcial que aportem en aquest projecte, entretant l’economia no ofereix 
noves possibilitats, aquest protagonistes han de ser gestors de comunitats de 
propietaris com a opció per travessar aquest desert i mantenir-se competitius, tot i 
haver d’ajustar l’estructura i invertir més que mai en innovació. 
 
Quina resposta se’ns genera com a futurs arquitectes tècnics i protagonistes del 
sector? Doncs que potser era millor el positivisme que ens donava la ignorància que 
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